ळ (जड पळे 
पसावळाद कळो ळन्सवाळढ £ 
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सी. पं. खेर 
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ह. झा. मप्रे 
शाणि 

बा. ज. फजोळकर 
यांच्यासाठी 


प्रस्तावना 


0014001. मा 


पैसा (१९५३), द्रव्यनीती (१९७२) व आता पैसावाद की केन्सवाद ? 
(१९८७) यातून वैश्यासंवंधीच्या सिद्धांतांचा, धोरणांचा व त्यातील बदलांचा 
मागोवा घेण्याचा मी सतत प्रयत्न करीत आलो आहे. पैसा हे पूर्वेपाठी होते. पण 
मराठीत ते नवीन होते. १९६० च्या दशकातील पूर्वार्धात सवेत्र पैक्षाचे पुनरीक्षण 
केळे गेळे. ती चर्चा मी द्रव्यनीतीत मांडली. त्यानंतर १९७० च्या दशकात पैसा- 
वादाची लाट आली. या आंदोलनाची समीक्षा हे प्रस्तुत ग्रंथाचे प्रयोजन आहे. 
पैसावादासंबंधी तीव्र मतभेद आहेत. पैश्याचा साठा नियंत्रित करण्यानेच अर्थेव्यव- 
स्थेतील अवरोधी-वृद्धीचे ( 9391901 ) प्रश्‍न सुटू शकतील असे प्रतिपादिले 
जाते. तशी धोरणेही अवलंबिली गेली. पण त्यामुळे बेकारी वाढली. लॉड निकोलस 
काल्डर यांच्या शब्दात (१९८४) पैसावाद म्हणजे एक मूर्खपणाचा कहर आहे. 
पैसावादी धोरण स्वायत्त असू शकणारे नाही. व्यापक आथिक धोरणाला पैश्ा- 
संबंधीचे धोरण केव्हाही अनुसेवी राहणार. 


अर्थव्यवस्थेत सरकारी-सामाजिक नियंत्रणांचा मुळीच हस्तक्षेप असू नये असे 
प्रतिपादणाऱ्यांचा एक प्रभावी गट आहे. परंतु पूर्ण रोजगाराची हमी देणाऱ्या 
कल्याणकारी राज्यात ते अदक्य आहे. खासगी व्यवस्था स्थिर स्वरूपाची असते हे 
त्यामागील गृहीतक चुकीचे असून तिच्यातील अस्थिरतेमुळे अर्थव्यवस्थेत अगदी 
उलथापालथ झाली. ती विसरता येत नाही. याउलट सगळे उपक्रम सरकारने सुरू 
करावेत अशी परावलंबी वृत्ती बळावताना. दिसते. या दोन टोकांच्या मध्य कुठेतरी 
तोल सांभाळला जायला हवा. अर्थव्यवस्था संमिश्र हवी व ती कुशलतेने राबवायला 
हवी. हस्तक्षेप किती वा कुठे हवा हे व्यवस्थापनावर अवलंबून आहे. कुशल 
व्यवस्थापन सिद्धांतनापलीकडचे आहे. 


मराठीच्या मर्यादा (परिभावेच्या नव्हेत) आता स्पष्ट होत आहेत. जगातील 
वैचारिक प्रगतीबरोबर जायचे तर इंग्रजी टाळता यायची नाही. (कोणत्या स्तरावर 
ती सुरू करावी हा प्रश्‍न वेगळा आहे.) झ्षास्त्रीय विचारांची ती जननी आहे. 
न्यूनगंडाचे हे प्रदान नव्हे. पण मराठीच्या आंधळ्या प्रेमापायी इंग्रजीकडे पाठ 
फिरविणे आत्मघात टरेल. सिद्धांत कोणत्या भाषेतून वाचतो यापेक्षा प्रगतीसाठी 


कोणते धोरण अवलंबतो व यशस्वी करतो हेच शेवटी महत्त्वाचे आहे. त्यासाठी 
विचारांना सतत घाशीत राहणे जरूरीचे आहे. 


मराठीत व्यावहारिक मर्यादाही आहेत. पाठयपुस्तकाव्यतिरिक्‍त ललितेतर 
शास्त्रीय वाळूमयाला बाजार नाही. त्यातून मी विद्याक्षेत्रातला नव्हे. होसेला मोल 
नाही, हे बरोबर नाही. किती मोल द्यायचे हा खरा प्रश्‍न आहे. 


या पुस्तकाची पहिली दोन प्रकरणे 'अर्थसंवाद' मध्ये प्रसिद्ध झाली. त्यासाठी 
डॉ. आनंद नाडकर्णी यांच्या सुचना उपयुक्‍त ठरल्या. नेहमीप्रमाणे यातील (दोन) 
प्रकरणे माझा स्नेही श्री. गं. रा. पटवर्धन याला वाचायला दिली होती. त्याच्या 
काही सुचना ती प्रकरणे सुधारायला उपयोगी पडल्या. उरलेल्या दोषासह सदरह 
पुस्तकाचा मराठी अभ्यासक स्वीकार करतील अशी आशा. 


श्री. सुनील नसिराबादकर यांची पुस्तकाची छपाई सुबक करण्यासाठी 
असणारी तळमळ व प्रामाणिकपणा कुणालाही आवडणारा आहे. 


सी. पं. खर 
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पेशाची संळल्पंना 


(४४) 


अर्थव्यवहार आणि पेसा यांच्या संबंधाबद्दलच्या मीमांसेची सुरुवात मुळात 
पैसा म्हणजे काय, इथपासून सुरू होते. त्यामुळे या संकल्पनेचा आधी विचार करू. 


सुरुवातीस मराठी परिभाषेची थोडी फोड करावयास हवी. पैसा या अर्थी 
चलन, मृद्रा असे दोन पर्यायी शब्द सर्रास वापरले गेले आहेत. जे चलनात आहे, 
किवा ज्यावर सरकारची/।मध्यवर्ती बँकेची मुद्रा आहे, तो पैसा असे म्हटले जाते. 
नाणी आणि नोटा या सदरात मोडतात. पण मुद्रा आहे म्हणून सरकारी रोखे, पेसा 
म्हणून स्वीकारले जात नाहीत. कारण त्यामुळे देणी फेडता|मिटवता येत नाहीत; 
आणि मुद्रा नसली तरी वंकांच्या, चेकने वापरता येणार्‍या, ठेवींचा देणे फेडण्यासाठी 
उपयोग केला जांतो. बॅंकांच्या ठेवी या बँका व ठेवीदार यांच्या परस्पर विश्‍वासावर 
अवलंबून आहेत. म्हणून या ठेवींना “ पत ' म्हणण्याची प्रथा आहे. अशा 
पतीचा समावेश पैशात होतो. तेव्हा पैश्यामध्ये चलन / मुद्रा येते तशीच पत्तही 
येते. चल्न |मुद्रा हा शद्द मर्यादित व शञास्त्रत: चुकीचा आहे. काही वेळेस चलनाचा 
पैसा व ठेवींचा |पतीचा पसा अणी वेगवेगळी शब्दयोजना केली जाते. पण सामान्य- 
पणे तक्षी जरूरी असत नाही. पैसा चलन | मुद्रा 4 पत. पैसा या अर्थी द्रव्य हा 
शद्रही काही लेखक वापरतात. आणखी शद्द तयार करता यावेत म्हणून. उदा. 
द्रव्यनीती, द्रव्यवत्‌ इ. द्रव्य म्हणजेही चलन -- पत. आता अथंश्ास्त्र परिभाषेसाठी 
पैसा हा श्र मुक्रर करण्यात आला आहे. 


(२) 


पैसा म्हणजे पैक्षाचे कायं. म्हणून पै्षाचे कार्म करणार्‍या सगळ्या सात्रनांची 
पश्यात गणना करावयास हवी, हे उघड आहे. पैश्याची कार्ये पुढीलप्रमाणे आहेत. : 
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पेश्ााची संकल्पना । २ 


(१) पैसा हे विनिमयाचे माध्यम आहे. तो (२) मूल्यमापनाचे, (३) मूल्मसंग्रद्टाचे 
वे देणे फेडण्याचे साधन आहे. देवघेवीचा वस्तुगत व्यवहार सुकर, सुळभ आणि 
हेन घडवून आणण्यात पैक्याचे अतिशय महत्त्व आहे. पैशामुळे वस्तू खरेदी करता 
येतात व वस्तु विकून पैसा करता येतो. पण वस्तू, वस्तू खरेदी करीत नाही:.पैशा- 
मुळे वस्तू आणि श्रम खरेदी करण्याचे आजचे निर्णय उद्यावर सोवविता येतात. ही 
दोन- कार्ये. करण्यासाठी -प्रगत- वित्त व्यवस्थेत, वित्तीय संस्थांच्या. स्थापनेमुळे 
रोखेबाजारामुळे व व्यावारी उधारीमुळे, सामान्यपणे मानला गेलेला पैसा (चळून 
पत) हवाच असे नाही. त्यासाठी पैशासमान दस्तऐवजांचा, मत्तेचा उपयोग केला 
जात आहे. रॅडक्लिफ समितीने म्हटल्याप्रमाणे विनियोग आता केवळ अस्तित्वात 
भसलेल्या पैक्षाच्या पृुंजीइतका मर्यादित राहात नाही. प्राप्तीतुन, संवत्तीतुन आणि 
कर्जाच्या द्वारे जेवढा पैसा आपण उभ्मा करू शक, असे लोकांना वाटते, त्यावर 
विनियोग अवलंबून असतो. त्यामुळे मूल्यसंग्रहासाठी जो दस्तऐवज वाळगल्ा त्यांचे 
विनिमय माध्यमात किती सुल'मपणे रूपांतर करता येते, व अद्या रीतीने सुलभपणे 
€्पांतरित करता येण्याजोगी मत्ता कोणती, याकडे स्डेईिलफ समितीने अधिक लक्ष 
भड उण त्यामुळे देववेवीचा करार पुर्ण करण्याच्या, देणे मिटविण्याच्या पैक्षाच्या 
'नाकटडुलक्षा झालेल दिसते? पैज्ञासमोन मत्तेच्या आधा रावर पैशामुळे जेवढया 
मागाकर व्यवहार झाला असता, त्याहून अधिक प्रमाणात व्यवहार वाढविता येतात, 
हे खरे आहे. खरेदीदेणी मोठ्या प्रमाणावर वाढवून आज वापरावयाच्या पैसा उद्यावर- 
एक्रा विशिष्ट दिवसापर्यंत--पुढे ढकलता येतो. पण त्य़ा दिवक्षी -'उद्या'-हीं देणेकेड, 
"क ठार पुरा करावयाचा असेल, मिटवावयाचा असेल, तर त्यांसाठी 

रगत. पेशासमोन मत्ता देणे फेडण्याचे कार्ये करीत नाही. त्यासाठी नेहमीच्या 


प्रा व वी 00. रि करीत नाही. $ र 
00% पैसा उभा होत नसेल तर, पैज्षाप्रमान मत्तेचे रूपांतर पैशात व्हावे लागने. 
र वस्तुस्थिती दृष्टीआड करून चालणार तोठी. 


पक धर द 
घ "समान मत्ता म्हणजे व्यवहारासाठी जिचा आधार मळू शकेल अथी मत्ता. 
९ सहसा विज्ीय मत्ता असते 


व्य ॉँ ते. वस्तुगत मत्तेचा-संपत्तीचा-सोने--चांदी वगळता - 


बदाराष्ट प्रवाळ वरू: 
११९७ कवाशिड पेठ, ह भाला. 
कु बुत्वाजर चोळ, हुखे-४११ ०७७ 


पेसावाद को केन्सवाद? / ३ 


पैसा म्हणून जी वस्तू वापरता येते तिचे तीन गुणधर्म सांगता येतील : 
(१) तिची उत्पादनाची लवचिकता शून्य वा नेगण्य असावी. म्हणजे. पैशाच्या 
वस्तुला मागणी वाढली, तर उत्पादनाची अधिक साधने वापरून तिचे. उत्पादन 
वाढविण्यास उत्पादकांना वाव नसावा. (२) पैक्याच्या वस्तूची पर्यायी प्रतिवस्तुत 
बदल करंण्याची लवचिकता शून्य वा नगण्य असावी. म्हणजे पैसारूपी एका वस्तुला 
मागणी वाढली व तिची किमत वाढली, तर त्या वस्तुऐवजी पेसा म्हणून अन्य 
(पर्यायी) वस्तु वापरण्यास लोक प्रवृत्त होऊ नयेत. (३) विनिमय माध्यमातुन 
मूल्यसंग्रहासाठी. किंवा उलट मूल्यसंग्रहातुन विनिमय माध्यमात र्यांतर करण्याचा 
त्या वस्तूंचा खर्चे शून्य किवा नगण्य असावा. उद्याकरिता म्हणून बाळगलेल्या मत्तेचे' 
आजच्यासाठी वापरावयाच्या पैज्यात बदळ करावयाचा झाल्यास किवा आजच्या 
पेश्ाचे उद्याकरिता राखून ठेवावयाच्या मत्तेत रूपांतर करताना, ही अदलाबदल 
विनखर्चाची किवा कमीत कमी खर्चाची असावी. ती महाग वा त्रासाची होता 
कामा नय्रे.२ न 


पेसा या सज्ञेत कोणत्या वस्तूंची गणना करावयाची हे ठरविताना त्या त्या 
वस्तुत हे तीन गुणधर्म आहेत की नाहीत, व त्या वस्तू पैक्याचे कायं करतात की 
नाही, याची खात्री करून ध्यावयास हवी. 


2“. 
प्या 
4 ५> 


प्रत्यक्षात पेशावर नियंत्रण, नियमन करावयाचे, तर पैसा म्हणजे काय, याची 
नुसती तात्त्विक चर्चा करून चालत नाही. पैशाचा आणि अथंव्यवहारांचा कसा 
संवंध आहे एवढे सांगणे पुरेसे होत नाही. तो कितपत संबंध आहे, किती प्रमाणात 
सबंध आहे, हे सांगावे लागते. यासाठी इतर चळ घटकांप्रमाणे पैक्षाच्या संकल्पनेला 
संख्यात्मक रूप द्यावे लागते. हे संख्यात्मक रूप देताना पैशात कोणत्या गोष्टींचा 
समावेश करणे आवश्यक आहे, व त्या सर्वांचा समावेश करणे शक्‍य होईल काय, 
याचाही विचार करावा लागतो. 


पैशाच्या प्राथमिक किंवा मर्यादित संकल्पनेत धातुसाधित नाणी आणि कागदी 
नोटा म्हणजे चलन आणि बँकांकडील चालू ठेवी यांचा समावेश होतो. देवघेवीचे 
आणि देणे फेडण्याचे साधन म्हणून यांचा उपयोग होतो. तिला पै १ अशी संज्ञा 
दिली जाते. 


ब्कांकडील समग्र ठेवींचा किवा एकंदंर पतीचा विचार केल्यास त्यांचे 


पैश्याची संकल्पना / ४ 


दोन भाग करता येतात. एक चालू ठेवी व दुसरा मुदती ठेवी-सहसा मुदत संपल्या- 
वर व्यवहारासाठी वापरता येणाऱ्या. मुदती ठेवी मूल्यसंग्रह्‌ करतात व सामान्यपण 
त्यांचा तत्काल विनिमय-माध्यम म्हणून उपयोग होऊ ज्कत नाही; पुरेशी आगाऊ 
सुचना दिल्याशिवाय या ठेवी मोडता येत नाहीत. त रीही अनेक देशांत बँका आगाऊ 
सुचनेसंबंधी आग्रह न धरता मुदती ठेवीतुन आपली देणी भागविण्यास ठेवीदारांना 
परवानगी देतात. तेव्हा त्यांचा व्यवहारासाठी तत्काल उपयोग होऊ शकतो.) उलट 
भारतात मुदती ठेवीवर कर्ज काढून तिचे चालू ठेवीत रूपांतर करावे लागते. पण 
यात फारसा कालावधी मोडत नाही. पैसावाद्यांनी (1101618185) मुदती ठेवींना 
' क्यशक्‍्तीचे तात्पुरते विश्रामधाम ! असे संबोधिले आहे आणि त्यांब्री पैक्षामध्ये 
गणना केली आहे. 


पाच्या व्यापक संकल्पनेत मुदती ठेवींचा समावेश केला गेला असून त्यास 


भारतात पं, अशी संज्ञा दिळेली आहे. (ब्रिटन व अमेरिकेत त्यासाठी पै, अशी 
संज्ञा आहे.) 


(४) 


बॅंकांच्या ठेवींचा विचार करताना ' अधिकर्ष खात्यांची (०४७8 300- 
ही ही गणना करावी, असा प्रश्‍न पडतो. या खात्यावर काही ठराविक 
आ ला पैसे काढू देण्याचे बॅंका कवूळू करतात. परंतु तेवढी सगळी 
प्रमाणही काही डे उचलीत नाही. मान्य झालेले, पण उचल न केलेल्या रकमेचे 
होत शमगात न असत नाही. भारतात डिसेंबर १९७४ अखेर ते र वच 
बरेच आहे.व त्याची वय राहिलेल्या अधिकर्षं खात्यावरील रकमेचे हे प्रमाण 
सगळी बँका मंजर गि नाता न क की गणी करू तेवढी 
असतो. दोन जेवढी गर ग्र ५ यादया याकड ठेवीदारांचा क्ल 
प्रत्यक्षात कशी म हव लागेल असा अंदाज आधी केलेला असतो. त्याहून 
पतीच्या मर्यादेवर प व मूळ अंदाज चुकीचा ठरतो. तीन, देऊ केलेल्या 
सुटका व्हावी, यासाठी प तत तर णात यी ह झडा कपातीतुनही 

9 धीच वाढवून घेतलेली असते 


व तिचा प्रत्यक्षात उ य 

र उपयोग केला जात नसतो.” अ म हा. 

गणना करावी काय? लसा प्रश्‍न प सता. * अशा अनुपयोजित रकमेची पैशात 
एन आहे. 


अधिकर्ष खात्यांवरील झं र 
"७ मजूर रकमेचा समावेश केन्स यांनी पैक्ञाच्या ह की 


पेसावाद की केन्सवाद ? / ५ 


संकल्पनेत केलेला होता.* बँकांच्या वाजूने विचार केल्यास मजूर रक्‍कम केव्हाही 
मागितली जाईल हे खरे, पण ठेवीदारांच्या बाजूने पाहिल्यास तिचा संपुर्णपण 
उपयोग केला गेला नाही, हेही तितकेच खरे. मंजूर रकमेचा संपुर्ण उपयोग करा- 
वयाचा, तर तेवढा प्रत्यक्षात वस्तुगत व्यवहार वाढला गेला पाहिजे. प्रत्यक्ष वस्तुगत 
खरेदी झाली तरच हुंडी लिहिता येते; ती वटवता येते व मंजूर प़वलतीचा उपयोग 
करता येतो. दुसरे असे की, मंजूर अधिकर्ष कर्जांचा उपयोग केला की, तेवढ्या 
रकमेने एकूण बँक-व्यवस्थेतील ठेवीही वाढतात व अद्या ठेवींची गणना पैज्लात 
केली जात असते, म्हणून मंजूर पण अनुपयोजित अधिकपं मर्यादांचा समावेश पैज्ञा- 
मध्ये आता केला जात नाही. 


(५) 

रॅडक्लिफ समितीने द्रव्यत्वाची कल्पना पुढे मांडली असुन त्यात पैसा व 
पेशासमान मत्तेची गणना केलेली आहे. ज्या मत्तेचे निश्‍चितपणे विनासायास, 
विनाविलंब आणि विनानुकसान पैशात रूपांतर करता येईल, तिला पैशासमान मत्ता 
म्हणता ग्रेईल.* अश्या मत्तेत ट्रेझरी विळे, सरकारी मुदती रोखे, पोस्ट ऑफिसातील 
वचत खाती, निभसरकारी व खाजगी उद्योगधंद्यांचे रोखे, त्यांच्याकडील--विशेषत: 
घरे बांधणाऱ्या संस्थांची-त्रह्ृणपत्रे व भाडे-खरेदीने माल पुरविणार्‍या संस्थांकडील 
ठेवी इ. ची गणना केली जाते. पैसा मिळविण्याचे सौकर्य हा पैश्शासमान मत्तेचा 
प्रमुख गुण आहे. काही मत्तेचे सुलभतेने पै्ञात रूपांतर करता येते; तर काहींना 
कालावधी लागतो. पेक्यात रूपांतर करताना काही मत्तेत नुकसान होते म्हणून सव 
मत्तेला सारखेच द्रव्यत्व लाभत नाही. या दृष्टीने पाहाता पैश्ासमान मत्तेचे अनेक 
स्तर पडतात. 


पेश्ञासमान मत्तेमुळे व्यवहारांचे प्रमाण व व्याप्ती बरीच वाढल्याचे आढळले 
आहे; आणि एकंदर द्रव्यत्वाच्या मानाने पैशाला केवळ चिल्लरीचे स्वरूप आले आहे. 
ही मत्ता मूल्यसंग्रह करते. परंतु आहे त्या स्वरूपात ती विनिमयाचे माध्यम बनू 
शकते नाही. तसंच तिच्या हातून देणे मिटविण्याचे कायं होत नाही. 


सर्वाधिक द्रव्यत्व असणार्‍या, ट्रेझरी बिले, टपाल कचेरीतील बचत खाती व 
घरे बांधणाऱमा संस्थांकडील ठेवींचा (क्रणपत्रांचा) येथे अधिक विचार करू. 


(६) 


ट्रेझरी ब्रिले ही अल्पमुदतीची व त्यांच्या आधारावर पैसा उभा करता येण्या- 


पैशाची संकल्पना / ६ 


जोगी आहेत. ट्रेझरी बिलांची लोकांनी खरेदी केली, तरं त्या आधारावर जा 
वाढत्या ठेवी निर्माण करता येतात. बँकांकडील ठेवी पैशात समाविष्ट असल्याने 
ट्रे्री बिलांची वेगळी जमावट करावयाची आव्यकता: राहात नाही. शिवाय 
सरकारची बॅक .म्हणून मध्यवर्ती बॅक ट्रेशरी बिले खरेदी करीत असल्याने सरकारला 
पुरविलेल्या पैश्यात त्यांची गणना होत असते. 


सरकारी रोखे आणि ट्रेझरी बिले यांच्यात कालावधीचा फरक असतो. शिवाय 
सरकारी 'रोखे वटविण्यास बरेच सायास घ्यावे लागतात. ब्रिटनमध्ये डिफेन्स बडतू 
वटविण्यास सहा महिन्यांची पुवसूचना द्यावी लागते. बचतपत्रांचा हेतू बचत करण 
मूल्यसंग्रह करणे, हा आहे. त्यांचे मूल्य वाढणारे आहे म्हणून त्यांचा विनिमय 


व >. -. रॅडक्लिफ हीने त्यांच - क शा माल 
माध्यमासाठी उपयोग केला जात नाही. यामुळ रडकिलफ समितीने त्यांचा पेशास 
मत्तेत समावेश केलेला नाही. 


टपाल कचेरीतील बचत खात्यावरील 
असे पैझ्याच्या संकल्पनेच्या विचार करणाऱ्या 
कार्यकारी गटाते म्हटल होते. पोस्टातील 
केल्याने निर्माण होणार्‍या (प्राथमिक) 


ठेवींची गणना वैद्यात केली जाऊ नये, 
भारतीय रिझवे बॅकेच्या १९६१ च्य़ा 
ठेवी मृदती ठेवीसारख्या, रोकड नसा 

) पेतनिमितीस हातभार न लावणार्‍या यी 
होत. कर्ज दिल्याने निर्माण होणार्‍या दुय्यम प्रकारच्या ठेवी नव्हेत. पोल्टातील ठेदी 
चेकने काढण्याची सोय अलीकडे केली आहे परंतु त्यांच्या उलाढालीचे प्रमाण अगदी 
कमी आहे. असे असळे तरी ' द्रव्यत्वा ' च्या दृष्टीने त्यांची गणना पैशात करावयास 
हवी, असा निष्कर्ष पैक्ाच्या संकल्पनेचा विचार करणार्‍या रिझर्व वँकेच्या १९७५ 
च्या कार्यकारी गटाने काढला आहे. त्यानुसार पोस्टाच्या बचत ठेवींचा समावेदा 
पेः या संकल्पनेत, तर पोस्टाच्या सर्व प्रकारच्या ठेवींचा समावेश पै ४ या सज्ञेत 
केला जात आहे. या संज्ञांची फोड केरून पुढे सांगितली आहे. पैक्याच्या व्यापक 
संकल्पनेत या ठेवींची गणना होते. परंतु यांची संख्यात्मक माहिती नियमित मिळत 
नाही, व जो मिळते त्यावरून त्यांचे एकूण प्रमाण कमी असल्याचे आढळते. तेव्हा 
वहारिक विचारासाठी पै: व पै. या संज्ञा सध्या तरी गौण आहेत. पै, ही 


सख्या महत्त्वाची; त्यात कोणते घटक मोडतात ते पुढे सांगितले आहे 
र ब्रिटनमधील घरे बांधणाऱ्या संस्था ठेवी स्वीकारतात व सामान्यपणे एक 
म.हून्याच्या पूवसूचनेने य़ा ठेवीवून पैसे काढून घेता येता 


त, असा नियम आहे. परंतु 
न्या "हीचा प्रत्यक्षात आग्रह धरला जात नाही. 
"मुळ व स्वत:ची स्थिरता व ऐपत दाखविण्यासाठी ठेवीतून ताबडतोव रक्‍कम 


मढी राष्ट ४५ शेजुळ तश्या 
११४३९ संअराधिक पेक, बहे भाळक 
च त. 2 शुन्य दृरली धर वोव्ड, हुवे--४ 8६ ० हे९ 
पंसावाद को केन्सवाद ? / ७ डु “रि 
परत देण्याचा प्रघात या संस्थांनी पाडलेला आहे. या संस्थांना आथिक स्थेय व 
बळकटी लाभलेली आहे व त्यांच्याकडील ठेवींचा प्रसंगी उपयोग करू शकू, असे 
धैय ठेवीदारांना आलेले आहे. 


घरे बांधणाऱ्या संस्थांकडे ठेवी ठेवग्यामागे मूल्यसंग्रह करण्याचा हेतु असतो. 
या ठेवींवर . बेंकांपेक्षाही अधिक व्याजाचा दर त्या देतात व अश्ली वाढीव प्राप्ती 
मिळवावी, असा ठेवीदांरांचा मानस असतो. त्यामुळे सामान्यपणे या ठेवी काढाव्यात, 
परत ठेवाव्यात, अशी उलाढाल करण्याचा त्यांचा इरादा असत नाही. 


घरे बांधणाऱ्या संस्था जेव्हा ठेवी स्वीकारतात तेव्हा त्या विविध व्यक्तींची 
शिल्लक गोळा करीत असतात. त्यातून नित्य व्यवहारासाठी लागणारा काही भाग 
वगळून उरलेला त्या गुंतवीत असतात. या मुदती ठेवी असुन बॅकाकडील चालू 
ठेवीसारखा त्यांचा वापर होत नाही. शिवाय हे व्यवहार बँकेतफेच होत असल्याने 
पैशामध्ये त्यांची वेगळी गणना केली जात नाही. 


याच सदरात वंकेतर वित्त संस्थांचा समावेश करता येईल. इंडस्ट्रिल 
डेव्हलपमेंट बेक ऑफ इंडिया, इंडस्ट्रियल क्रेडिट अँड इन्व्हेस्टमेंड कॉर्पोरेशन, स्टेट 
फायनान्स कॉर्पोरेशन्स व युनिट ट्रस्ट ऑफ इंडिया, या संस्था व्यक्तींचा, कंपन्यांचा 
संचय गोळा करतात व विशिष्ट क्षेत्रातून गुंतवणूक करतात. त्यांच्याकडील ठवी 
कमी झाल्या की, आपोआपच त्यांची गुंतवणूकही कमी होत असते. अश्या ठेवींचा 
पतनिमितीसाठी उपयोग होत नाही व त्यांची उलाढालही वेक्रामाफंत होत असते. 


पैज्ञासमान मत्तेमध्ये भाडे-खरेदीने माल पुरविणार्‍या संस्थांची व विमा 
कंपन्यांची दायित्वे (॥8७1॥॥85) समाविष्ट करावीत, असे रॅडक्लिफ समितीने म्हटले 
आहे. भाडे खरेदीने माल पुरविणार्‍या संस्था दीर्घकाळ टिकणाऱ्या वस्तू हप्तेबंदीने 
पुरवितात. त्यामुळे उद्या येऊ शकणारी प्रभावी मागणी आज वाढू शकते. हप्त्यांनी 
तिची फेड करावी लागते. असे हप्ते बांधून घेतल्यामुळे उपभोगावरील चालू विनियोग 
कमी करावा लागतो. 


बँकेतर संस्थांकडील ठेवींचा उपयोग व्यवहार वाढविण्यासाठी कसा व कितपत 
होऊ शकतो, याचा रॅडक्लिफ समितीने विचार केला. ज्या ठेवींचा अपा उपयोग 
होऊ शकतो, त्यांची पैज्ञात किवा पैज्ञासमान मत्तेत गणना करावी, हे ओघानेच 
आले. पण खरोखरच समग्र व्यवहार वाढतात का, असा प्रश्‍न आहे. या व्यवहाराची 


दुसरी बाजू म्हणजे या ठेवी वापरून या संस्था गुंतवणूक (उदा. घरे-बांधणी) 


पैशाची संकल्पना / ८ 


करीत असतात. पण सगळ्या नसल्या तरी वर्‍याच ठेवीदारांनी ठेवी परत. घ्यायचे 
ठरविले, तर या गुंतवणुकीचे काय होईल? ती जर कमी झांली तर-समग्र व्यवहार 
ताढावयाचाही नाही. म्हणजे रॅडक्लिफ समिती या संस्थांच्या ताळेबंदातील एकाच 
वाजूने-म्हणजे दायित्वाच्या बाजूने, ठेवीदारांच्या बाजूने - विचार करते. या ठेवींचा 
उपयोग या संस्था'कसा करतात-आपली मत्ता, गुंतवणूक-कशी 'विभागतात, ठेवी 
कमी झाल्याने या मत्तेत केसा बदल होतो, याचा ती विचार करीत नाही. 


भाडे-खरेदीने माल 
उपभोग वाढविण्यास लोकांना 
खरोखरच वाढनो का, याचा 


. हड दर 
पुरविणाऱ्या संस्था हप्तेबंदीने माळ पुरवून कड छी 

व ट वि ग 
1 प्रवृत्त करतात. पण त्यामुळे उपभोगावरील विनियो 
1 विचार करायला ह्वा. 


उपभोगावरील विनियोग चाल प्राप्तीने मर्यादित राहात नाही, हे खरे आहे 
आणि तो एकूण संपत्तीवर अवलंबून असतो, हेही खरे आहे. परंतु व्यक्‍ती क 
पत्ती धुन अशा तऱ्हेने विभागणी'करू इच्छितात की, त्यामुळे त्यांना 
तालू प्राप्तीचा प्रवाह सतत नियमितपणे चाळू राहावा व त्यामुळे सुरक्षितता वाटावी. 
उपभोगावरील विनियोग वाढतो की नाही, ट्रे पाहावयाचे झाल्यास विविध प्रकारच्या 
मत्तेत व्यक्ती कशी विभागणी करतात, € पाहावयास हवे; व असे करताना हप्त्याने 
वांधून घेतलेल्या खर्चाची (हप्ता) त्यातून वजावट करावयास हवी. 
_ म्हणजे वॅकेतर संस्थांकडील ठेवी म्हणा, क्रिवा हप्तेबंदीने खरेदी करता 
पदा) सोयीमुळे म्हणा, खरोखर. समग्र विनियोग वाढतो की नाही, हे पाहावयास 
हेवे; व त्याचा पैक्षात | पैशासमान मत्तेत |द्रव्यत्वात समावेश करावयाचा की नाही, 
हे ठरवावयास हवे. 


तेव्हा, बँकांकडील ठेवींप्रमाणे वंकेतर संस्थांकडील ठेवी अथंत्यवहार वाढवि- 
ण्या तरी त्यांची > क > -र _ मल्य प 

स प्रेरक ठरल्या ची पशामध्ये गणना होत नाही. या ठेवी मूल्यसंग्रह 
केरतात, देणेफेड लां ४ 


पवहारावर नियंत्रण ठेवण्यासाठी (त्यांची 
कोणते उपाय योजावेत याचाही जरूर विचार 
दृष्टीने पैक्षासमान मत्तेचा विचार 


1.4 1. शा 
र 1 २१ ४ २ १३, 


. 8 |: ९ €₹७॥श७ वेक, डे बोडा, 


का. 7 पृर्बीलर चोक, हुषे-.४१६ ०३० 
पसावाद कौ केन्सवाद? / ९ 


अपरिहार्य आहे. पण त्यामुळे पैश्यासमान मत्ता ही पैसा होऊ शकत नाही. 


“द्रव्यत्वा ' ची संकल्पना मांडून रॅडक्लिफ समितीने त्यात व्यापारी उधारीची 
गणना केली आहे. व्यापारी उधारीने व्यवहार वाढविता येतो व त्यासाठी तत्काळ 
पैश्याची गरज लागत नाही. व्यापारी उधारीमुळे पैशावरील नियंत्रणाचे धोरण 
कमकुवत बनते. द्रव्याधिकार्‍यांनी व बँकांनी पतघट करावयाचे ठरविले, तर त्याची 
आच व्यापार्‍यांना लगेच लागू शकत नाही. म्हणून पैश्याच्या धोरणाची घनता 
ठरविताना समग्र व्यापारी उधारीचे संख्यामान समजणे आव्यक बनते. पण हो 
मोजणी तीन कारणांकरिता अवघड जाते. एक, संघटित व्यापारी, औद्योगिक 
संस्थांचीच तेवढी काही अंशी माहिती मिळू शकेल. असंघटित क्षेत्रातील माहिती 
मिळणे दुरापास्त आहे. दोन, संघटित क्षेत्राची माहिती गोळा करावयाची म्हटले 
तरी ती त्यांच्या ताळेवंदावरून घ्यावयास हवी. हे ताळेवंद दिखाऊदेखील असू 
शकतात व त्यांची विश्वसनीयता संशयातीत असावयाची नाही. तिसरे म्हणजे, यांचे 
वर्षारंभ वेगवेगळ्या दिवशी होत असल्याने (एप्रिळ, दिवाळीचा पाडवा, विक्रम संवत 
इ.) त्यांची एकुणात योग्य ठरणार नाही. मोजणीच्या अशा अडचणीमुळे पैशाच्या 
साठ्यातून व्यावारी-उधारी वगळण्याशिवाय गत्यंतर नाही, असे भारतीय रिझवे 
बँकेच्या १९७७ च्या कार्यकारी गटास वाटते. 


वरील तीन अडचणी जर बाजूला करता आल्या, तर व्यापारी उधारीची 
गणना करण्यास कार्यकारो गटाची हरकत नसवी, असे अनुमान काढण्याप्त जागा 
जागा आहे. परंतु समग्र उधारीचे संख्यामान जाणून. घेणे वेगळे व तिचा पैक्याच्या 
संकल्पनेत समावेश करणे वेगळे. व्यापारी जधारीची एकुणात करताना उधारी-देणे 
व उधारी-येणे यांची बेरीज-वजाबाकी काढून निव्वळ संख्यामान काढावयास हवे. 
पण तसे करणे चुकीचे ठरते. उदाहरणार्थ, समजा 'अ' व्यापाऱ्याने ब' ला व 'ब'ने 
'क' ला उधारीने माल पुरवला. अश्या वेळी 'ब' समजा अडचणीत आला. 'क' कडील 
येणे तु वसुल करून घे असे 'व' 'अ' ला म्हणू म्हणू शकेल काय? म्हणजे 'क' कडून 
येणे-उधारी 'अ'च्या देणे उधघारीची फेड करण्यास 'व' ला उपयोगी पडत नाही. हा 
विचार तीन व्यापार्‍यांच्या येणे व देणे उघारीचा झाला. पण एकाच व्यापाऱ्याच्या 
येणे व देणे उधारीची एकुणात करतानादेखील अशीच अडचण येते. एखाद्या शहाजोग 
व्यापाऱ्याच्या देण्याचे कमी शहाजोग व्यापाऱ्याच्या येण्याशी समायोजन करता येत 
नाही. म्हणजे निव्वळ उधारी मोजण्याचा खटाटोप अव्यवहाये ठरतो. व्यापारी 
उधारी परस्पर देणे फेड करण्यास उपयोगी पडत नाही. ती विनिमयमाध्यम होऊ 
शकत नाही. 


पै्याची संकल्पना / १९ 


पंशासमान मत्तेमुळे प्रत्यक्ष पैशाची पुंजी (4५४ ॥((४) कमी लागते. एरवीपेक्षा 
अधिक प्रमाणात व्यवहार वाढविता येतात. पण हे व्यवहार पुरे होण्यास, मिटविण्यात 
पैशाचीच गरज लागते. पै्यासमान मत्ता मूल्यसंप्रह करते, पण ती विनिमयमाळात 
होण्यासाठी तिचे पैश्ात रूपांतर करायला हवे. केवळ पक्षावर तियेजर्ण, ठेवण्याचे 
धोरण तत्काळ यशस्वी होऊ शकत नाही. या धोरणाची घनता ठरविताना पैश्यासमान 
मत्तेचा विचार द्रब्याधिकार्‍यांनी करावयास हवा. पण अशा मत्तेचा विस्कळितपणा 
व व्याप्ती लक्षात घेता पैशासमान मत्तेचा आवाका द्रब्याधिकाऱ्यांच्या कल्पनेबाहेर 
राहतो. याचा अर्थ, हे धोरण वार्‍यावर सोडावे असा होत नाही. अश्या या धोरगाचा 
मर्यादितपणा जाणून घेण्यास त्याचा उपयोग होतो. 
(७) 
पैसा म्हणून खालील गोष्टींचा समावेश केला गेला आहे. ४ 
१. > (१) लोकांच्याजवळील रोकड म्हणजे नोटा व नाणी (बँकांनी स्वतःजवळ 
बाळगळेली रोख शिल्ल्क वगळता ) 


(२) बॅंकांच्या - व्यापारी ( अनुसूचित, अननुसूचित, व राष्ट्रीय ) 
सहकारी-चालू ठेवी ( आंतरवँक चालू ठेवी वगळता ) 


रि 


(३) रिझवं बॅकेकडील इतर ठेवी ', ( यातून आंतरराष्ट्रीय नाणेनिधीच्या 
नं. १ खात्यावरील क्रिल्लक, रिझवं बँक नोकरांचे निवृत्ती, भविष्य: 
निर्वाह आणि हमी निधि व वेळोवेळी उद्‌भवणारी तदर्थ दायित्वे 

) 


पैद्व 9 
पोस्ट ऑफिसातील बचत खात्यावरील बचत ठेवी. 


व 
ऱ्भृ 


पोस्ट ऑफिसातील बचत विभागातील एकंदर ठेवी (राष्ट्रीय वचत- 
पत्र वगळता) 


पैसावाद की केन्सवाद? / ११ 


पै, ही पैज्षाची मर्यादित संकल्पना असुन पै. ही व्यापक संकल्पना आहे. 
द्रव्याधिकार्‍यांच्या दृष्टीने पै, ही संकल्पना महत्त्वाची. 


(८) 


मग्न पैक्ाच्या राक्षीची, पंजीची मोजणी करताना काही समायोजने 
( 8010511811) करावी लागतात. कोणतीही मोजणी दोनदा होऊ नये यासाठी 
किवा काहींची माहिती ठराविक दिवसासाठी व नियमितपणे उपलब्ध होऊ शकत 
नाही यासाठी, किवा व्यवहारात माध्यम म्हणून पूंजीचा उपयोग होऊ शकत नाही 
यासाठी. पैश्याच्या राशीत बँकांकडील रोख शिल्लक रकमेची गणना केली जात 
नाही. ठेवींच्या काही प्रमाणात (३ टक्‍के) बँकांनी स्वतःजवळ रोकड बाळगण्याचा 
नियम आहे. हो रोकड व्यवहारासाठी उपयोगात आणता येत नाही. 


पैशाच्या राशीची मोजणी करताना यात “ मागणो करताच परत मिळणाऱ्या 
कर्जाचा ' समावेश केला जातो. याच सदरात आंतरबॅक येण्यादेण्याची गणना केलेली 
आढळते. आंतरबँक येणीदेणी ही पैसा होत नसल्याने त्यासाठी काही समायोजन 
करावे काय, असा प्रश्‍न पडतो. 


वास्तविक समग्र बँकिंग क्षेत्राचा विचार केल्यास आंतरबेंक येण्यादेण्यात 

फरक पड नये. पण प्रत्यक्षात मोजणीतील कालावधीमुळे येणी व देणी यांत फरक 
दिसतो. कित्येकदा विमा कंपन्या किवा युनिट ट्रस्ट अशासारख्या वित्तीय संस्थां- 
कडून केलेली उचल बँका वरील सदरातच मोजीत असल्याचे दिसते, व त्यामुळेही 
येण्यादेण्यात फरक आढळतो. बॅंकांच्या आंतरबॅक दायित्त्वापेक्षा (देणे) बॅंकांची 
आंतरबॅक मत्ता (येणे) जर जास्त असेल, तर पैश्याची रास वाढलेली दिसेल.. पण 
प्रत्यक्षात आंतरबँक मत्तेपेक्षा आंतरबॅक दायित्त्वे जास्त असल्याचे दिसून आले आहे 
त्यामळे त्याचे प्रतिबिब पैश्याच्या राशीत दिसून येत नाही. दुसरे असे की, जर हा 
फरक कालावधीमळे पडत असेल, तर तो ' चुका व उणिवा ' या सदरात मोडेल व 
समग्र बॅकिंग क्षेत्राचा विचार करता तो अपरिहाये म्हणावयास हवा. तिसरे असे 
धित्तीय संस्थांकडन उचल केल्याने आंतरबँक देणी जास्त असल्याचे आढळले, 

तर तिचा संबंध या वित्तसंस्थांना रिश्भर्व बँक जी कर्जे देते, तिच्याशी जोडता येतो 
अक्षी कर्जे पैक्षाच्या राशीत समाविष्ट होत असल्याने आंतरबॅक देण्यासाठी पंद्याच्या 


पैशाची सकल्पना / १२ 


राशीची मोजणी करताना वेगळे असे समायोजन करावयाची "क २ न 
नाही. केंद्र व राज्य सरकार रिझवं बँकेकडे शिल्लक ठेवीत असतात. व 
बॅक सरकारला पैक्षाचा पुरवठा करते व दुसरीकडे त्यातीलच काही भाग यी 
रिझर्व बँकेकडे शिल्लक टाकते. म्हणजे रिझवं बँकेकडे सरकारची जेवढी र 
असेल तेवढ्याने एकूण पैज्ाचा पुरवठा कमी होतो. तेव्हा समग्र पैश्याचा साठा म 
ताना सरकारला पुरविलेल्या पैश्यातून सरकारची अशी शिल्लक वगळली जाते. 


सरकारच्या शिलकीचे दोन भाग पडू शकतात. सरकारच्या त्याही मव 
कार्यातून (उ. रेल्वे) येणारी व दुसरी शासकीय खात्यांची. पैसा निर्माण कर र-- 
व शिल्लक वाढविणारे (पैश्याचा साठा कमी करणारे) असे जर भाग पाडता क 
तर शिल्लक वाढविणारे भाग तेवढेच पैशाच्या साठ्यातुन कमी करावयास 'हतत. 
पण सरकारी शिलकीचे असे भाग पाडता येऊ ककत नाहीत. म्हणून रिझवे >" 
कडील एकूण शिल्लक सरकारला पुरविलेल्या पैशातून वगळली जाते. शिवाय अर्श 


> >> > की खे ण्याचा 
शिल्लक बाळगणे सरकारला खर्चाचे असल्याने ती शक्‍यतो कमी र 
सरकारचा प्रयत्न असतो. 


वटविण्यास दिलेल्या चेक्‍्सची 
जात नाही. यांचे कारण, अक्ष चेव 
घेतली जात नार्ह॑ 
वटविण्यास दिलेल 
अमेरिकेसारख्या 
जाण्याआधीच जमा 
असल्याने, पण त्याचवे 
दिलेल्या चेक्स 
प्रथा भारतात 
जरुरी नाही. 


रक्‍कम पैक्याच्या पुंजीत भारतात मिळवली 
सची रक्‍कम तत्काळ, व्यक्तींच्या खात्यावर जमा 
दी. चेक्स वटविले गेल्यानंतरच ते जमा केले जातात. त्यामुळे 
ल्या चेक्सच्या रकमेची वैश्याच्या राशीत गणना केली जात नाही- 
प्रगत देशात वटविण्यास दिलेल्या चेक्सची रक्‍कम ते वटविले 
मा करून घेण्याची प्रथा आहे. एकाच्या खात्यांवर ते जमा होत 
वेळी दुसर्‍याच्या खात्यावर ते खर्च पडत नसल्याने, वटविण्पास 
ची रक्‍कम तिथे पेज्ञाच्या राशीतून वजा केली जाते. पण अशी सर्रास 
नेसल्याने वटविण्यास दिलेल्या चेवससाठी काही समायोजन करावयाची 
कारण मुळातच ते खात्यावर जमा करून घेतले जात नाहीत. 


3.11 रिध्ट प्रथोशेजळू लेस्य, 
११४ ४ ज्लेवादविळ पैळ जह थाला 
ब 1 


अ शून्या शुरदीक्षर ल र 
पैसावाद कौ केन्सवाद? / १३ ति लोक, तुले. ४१६ «हे, 


ज्या सहकारी पतपेढ्यांना - मध्यवर्ती जिल्हा, नागरी व सहकारी वका 
(भू-तारण बँका, प्राथमिक कृषी सरकारी पतपेढ्या व ज्यांचे भांडवल व निधी 
एक लाख रुपयांहून कमी आहे अशा बिगर कषी प्राथमिक सहकारी संस्था वगळून ) 
माहिती पाठवावी लागते. त्यांच्याकडून माहिती येण्यात दिरंगाई होते. रिझवं बॅके- 
कडील माहिती तर दर आठवड्यास शुक्रवारी प्रसिद्ध होते. अशावेळी सहकारी 
क्षेत्राची आधी मिळालेली माहितीच (त्यात बदल न होता) पुनः मिळविणे भाग 
पडते. नवीन माहिती उपलब्ध झाल्यावर अशा पुनरक्‍त माहितीत बदल केला जातो, 
व तो प्रत्येक महिन्याच्या तिसर्‍या शुक्रवारी केला जातो. 


(९) 


एकंदर मागणी व पैक्ञाचे धोरण यावर पैश्याचा पुरवठा अवलवून आहे. मागणी 
करणारी क्षेत्रे अनेक आहेत. धोरणे ठरविण्याच्या दृष्टीने कोणत्या क्षेत्रात पैज्याच्या 
मागणीत किती व कसा बदल झाला, पुढे होण्याची शक्‍यता आहे, कोणत्या क्षेत्रातून 
पैशाचा पुरवठा तोकडा आहे, हे जाणून घेणे जरूरीचे असते. हा दृष्टिकोन बाळगून 
रिझवे बँक व्यापक अश्ली क्षेत्रवार माहिती प्रसिद्ध करीत असते. अशी चार क्षेत्रे 
आहेत. (१) सरकारी क्षेत्र (२) खासगी व्यापारोद्योगाचे क्षेत्र (३) बँकिग क्षेत्राची 
निव्वळ परदेशी हुंडणावळ-मत्ता, व (४) सरकारने लोकांची द्यावयाची चलनी 
दायित्वे (पाहा तक्ता क्र. ३) १९७०-७१ साली (माचे अखेर) स्थूल मागणीच्या 
“४२ टक्‍के मागणी सरकारी क्षेत्राची, तर ५० टक्‍के मागणी खासगी व्यापारोद्योग 
क्षेत्राची होती. १९८२-८३ साली ती अनुक्रमे ४० व ५७ टक्‍के होतो. १९७०-७१ 
ते १९८२-८३ या बारा वर्षात पैक्याच्या स्थूल मागणीत ७४,७७६ कोटी रूपयांची 
भर पडली. या वाढीत पुढील क्षेत्रांनी हातभार लावला. 


तक्ता क्र. १ 


पैश्याच्या मागणीतील क्षेत्रवार वाढ १९७०-७१ ते १९८२-८२ 


कोटी रुपये ट्क्के 
१. सरकारी क्षेत्र २९७७१ ३९८ 
२. खासगी क्षेत्र ४३५८१ ५८.३ 
३५५. दतरर १४२४ शट 


एकूण (स्थूल) ७४७७६ १००.० 


“ सोडून द्रव्येतर दायित्वे (अनुमा 


पैशाची संकल्पना / १४ 


वरील प्रमाण स्थूल मागणीसंबंधीचे आहे. यात बॅकिंग क्षेत्राची मुदती ठेवी 
तुमानित) वजावटलेली नाहीत. (कारण त्याचे सरकारी 
च खासगी क्षेत्रासाठी विवरण उपलब्ध नाहदी). 


या प्रकरणाच्या शेवटी तक्ता क्र. ३ दिला असुन त्यात एका बाजूने पैश्याच्या 
उर्वव्याचा तपशील दिलेला आहे. त्यावरून १९७०-.७ १ ते १९८२-८३ या बारा 
वर्षांत खालीलप्रमाणे वाढ झालेली दिसते. 


तक्ता क्र. २ 


पैशाच्या साठ्यात वाढ (१९७०-७१ ते. १९८२-८३ ]) 


ज्मा र ०१ 4१% 


"ण्यास... ._.>>>-> 
ल क य स व ९४0िकोटी सये 7 टक्के र्पये ट्क्के 
१. चलन १२३०८ २०.१ 
२. चालू ठेवी ८५२६ १३.९ 
२३. मुदती ठेवी इ०डडप ६६० 
पड कि काक प ह 0. 
एकूण (निव्वळ) ६१२७९ १००-० 


चेलनाच्या पुरवठ्यात वै १ मध्ये फारशी वाढ आढळत नाही. मुदती ठेवीत 


१९७४ 
९ ापणण्र्किक्गा, 
(अ) लोकांच्या जवळील चळून चे 
(१) चलनी नोटा > ३ 
(२) रुपयांची नाणी 
३) चिल्लर नाणी डि 
यातून वजा “शटर 
(४) बँकांकडील रोख शिल्लक २९ 
(ब) बँकांकडील चालू ठेवी न 
(क) रिझर्व बॅकेकडील इतर ठेवी | 
टर 
( 1. 
ड) बँकांकडील ठेवी 1: 

) बँकांकडील मुदती ठेवी वै, एकूण (१--२), ५ व 
थफक॑कक्ण्णण111 ७ 
ण केन---- | 
( र ) पै द न्न्न्च्द् 
(--) (२) पोस्टातीळ बचती--चालू ठेवी ७ -- 
४. पै, ! 
( १ ) प रि -7२ 

(२ ) पोस्टातील एकूण ठेवी 


नववन ऑशशशशशशशााब...ण 
॥ पैसा बाळगण्यामागील 
| प्रमुख हेतू 


षि 101र्‍र्‍य------ 
| 


। व्यवहार-व्यापार हेत 


संरक्षक हेत 


संरक्षक हेतू 


(या ठेवीचे विनिमयाच्या 
माध्यमात ख्पांतर केल्याशिवाय 


त्या. देणे फेडण्याचे साधन बन 
शकत नाहीत ) 
संरक्षक हेतू 


सट्ट्यात्मक हेतू व संरक्षक हेत 


*पवहार-ब्यापार हेतू व 
सट्ट्यात्मक हेतु 


ककत यती 


व्र 


देशाचा पुरदठा 
यमय म त सी 


(१) 


पैश्याच्या व्यापक संकल्पनेत (१) चलन नोटा आणि नाणी (२) बँकांकडील 
चाळू व मुदती ठेवी यांचा समावेश होतो, हे आपण पाहिले. यापुढे पैज्षाच्या 
पुरवठ्याच्या तंत्राची चर्चा करू 


मार्च १९७१ व मार्च १९८३ अखेर भारतात पैशाचा पुरवठा खालीलप्रमाणे 


होता. 
तक्ता क्र. १ 
पैक्षाचा पुरवठा 
(कोटी रुपयांत ) 
घटक १९७०-७१ टक्के १९८२-८२ टक्के 
१. चलन ४२७१ डर १६६७९ २२ 
२. रिझवं बॅकेकडील ठेवी ६० दु. १८६ दु. 
३. बेंकांकडील ठेवी 
चालू २९१० २७ ११३१० १६ 
मुदती ३६३७ ३३ डॅडन्टरे ६१ 
एकूण १०९७८ १०० ७२२५७ १०० 


(संदर्भ : रिझव बँक बुलेटिन, जून १९८३). दु २3 दुलंक्षणीय 


पैश्याच्या पुरवठ्यात चलनाचे प्रमाण कमी होत चालले आहे. याचा अर्थ 
बॅंकांचा उपयोग करण्याची सवय वाढत व विस्तारत असून रोकड बाळगण्याची 
सवय कमी होत आहे. ठेवी व चलन यांच्या गुणोत्तरावरूनही हे स्पष्ट होते. 
१९७०-७१ मध्ये चलन ठेवी गुणोत्तर १.५१ होते, ते १९८२-८३ त ३.३३ पर्यंत 


पैश्याचा पुरवठा | १६ 


(२) 


चलनामध्ये मार्च १९८३ अखेर एक रुपयाच्या नोटा, नाणी व चिल्लर नाणी 
यांचे प्रमाण ४ टक्के होते. उरलेले ९६ टक्के प्रमाण इतर नोटांचे होते. एक 
रुपयाच्या नोटा छापण्याची व नाणी टाकसाळण्याची जबाबदारी केंद्र सरकारची, 
तर इतर नोटा छापण्याची जबाबदारी रिझवं बँकेची आहे. परंतु एक रुपयाच्या 
नोटा व नाणी रिझर्व बँकेमाफेतच प्रसृत होतात. 


चलन पुरवठ्यामागे सर्वाधिक तारण सरकारी रोख्यांचे आहे. मार्च १९८३२ 
अखेर ते ८९ टक्‍के होते. सरकारी रोख्यात ट्रेझरी बिले व तदर्थ (301009) ट्रेझरी 
बिलांचा समावेश आहे. पैशाचा पुरवठा वाढवावयाचा | कमी करावयाचा शिव्माच 
अशा सरकारी रोख्यांच्या साठ्यात आवश्यकतेनुसार व हंगामानुसार रिझर्व के 
बदल करते. हा बदल रिझव बँकेचा प्रचालन (15508) विभाग त्या बँकेच्या वन 
विभागामाफत घडवून आणतो. म्हणजे, बँक विभागाकडून प्रचालन विभाग, रोखे- 
ट्रेशरी बिले-खरेदी करतो व चलन पुरवतो. बँक विभाग बँकांकडून ट्रेझरी विले 


खरेदी करतो व चलन देतो किवा बँकांच्या आपल्याकडील ठेवींची रक्‍कम तेवढ्याने 
वाढवितो. 


आथिक विकास, आथिक व्यवहाराचे वाढते द्रव्याधिकरण व वाढती लोक- 
संख्या यामुळे रिझवे बँकेला सतत वाढता चलन पुरवठा करावा करावा लागत 
आहे. नियोजित आथिक विकासासाठी सरकारलाच पुढाकार घ्यावा लागत असल्याने, 


सरकारी अर्थसंकल्पीय तूट भरून काढण्यासाठी लागणाऱ्या चलनाचा पुरवठा आथिक 
विकासात गृहीत आहे. 


रिझर्व बँकेच्या समग्र कार्याचे विवेचन येथे अनुस्यूत नाही. सारांशरूपाने 
रिझवं बँकेच्या ताळेबंदाधरून ते उमजून येईल. रिझवं बॅंकेचा ताळेबंद या प्रकरणाच्या 
शेवटी परिशिष्टात दिला आहे. 


(३.१) 


मार्च १९८३ अवेर एकूण पैश्याच्या पुरवठ्यातील ७७ टक्‍के 
चालू व मुदती ठेवींचे होते. 


प्रमाण वंकांच्या 
प मुदतीनुसार, ठेवींचे दोन प्रकार पड 
मुदतीची केव्हाही परत मागता ये 
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१९७०-७१ तील ५६ टक्क्यांवरून १९८२-८२ त ८० टक्‍क्‍यांवर येऊन ठेपले. 


दुसर्‍या प्रकारेही ठेवींचे विश्लेषण केले जाते. एक, प्राथमिक ठेवी. लोक 
जेव्हा स्वतःजवळीळ बचती बँकेकडे ठेवतात तेव्हा या बचती-ठेवी बनतात. दुसरा 
प्रकार दुय्यम ठेवींचा. या ठेवी प्राथमिक ठेवींच्या आधारावर (व. कायद्याने 
बाळगावयाच्या रोकड राखणीच्या. मर्यादेने) बेंका निर्माण करतात. बँकनिर्मित ठेवी 
या दुय्यम ठेवी होत. 


या दुसर्‍या प्रकाराचे विश्लेषण हे केवळ चर्चेपुरते मर्यादित राहते. बँकांकडील 
ठेवींचे प्राथमिक ठेवी व दुय्यम ठेवी असा फरक दाखविणारे आकडे उपलब्ध होऊ 
शकत नाहीत. ठेवींचा पैसा सारखा फिरत राहत असल्यामुळे मूळ कुठले व तद्‌भव 
कुठले, हे ठरविणे अवक्य असते. 


दुय्यम ठेवी कशा निर्माण होतात हे यापुढे पाहू. 

बँकांकडे रोज ठेवीत पैसे जमा केले जातात, काढले जातात. हा व्यवहार 
सांभाळण्यासाठी त्यांना स्वतःजवळ काही रक्‍कम बाळगावी लागते. सामान्यत. ती 
अत्यल्प म्हणजे सरासरीने ठेवींच्या १ ते २ टक्के असते'. 


सध्या बॅंकांना आपल्याकडील ठेवींच्या ७ टक्के रक्‍कम रिझवे बॅंकेकडे राखावी 
लागते. याला रोकड राखणीचे प्रमाण (0551 38507४९ 1810) म्हटले जाते. 


तसेच याशिवाय एकंदर ठेवींच्या ३५ टक्के प्रमाणात त्यांना द्रव्यवत्‌ मत्ता 
बाळगावी लागते.? (२८ जुले १९८४ पासून हे प्रमाण ३५.५ टक्‍के झाले आहे). 
याला सांविधिक द्रव्यत्व प्रमाण (5(8ण0/ [-वणंत/ 3१6102) म्हटले जाते. 
अशा द्रव्यवत्‌ मत्तेत प्रामुख्याने सरकारी रोखे-ट्रेझरी बिले-येतात. बँकांनी सरकारी 
रोख्यातून गुंतवणूक करावी हाही यात हेतू आहे. अश्या तर्‍हेची मत्ता बाळगावयाची 
म्हणजे व्यवहारात बँका सरकारी रोख्यांच्या तारणावर सरकारी क्षेत्रास कर्जपुरवठा 
करतात, असा अर्थ होतो तेव्हा ठेवींच्या तुलनेने ५७ टक्‍के इतकीच रक्‍कम बँका 
खासगी क्षेत्रास कर्जे देऊ शकतात. ठेवींशी हे प्रमाण काढले आहे. लोकांच्या ठेवी- 
प्रमाणेच बॅंकांचे स्वत:चे असे भांडवळ असते. त्याचाही उपयोग पूर्णत्वाने किवा 
अंशत: खासगी क्षेत्रास कर्जे देण्यासाठी बँका करू शकतात. 


सरकारी रोखे-ट्रेशरी बिले-खरेदी करून बँका सरकारी क्षेत्रास पैसा पुरवतात. 
सरकार त्याचा जेव्हा विनियोग करते तेव्हा तो लोकांची प्राव्ती बनतो. तसेच 
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खासगी क्षेत्रास दिलेल्या कर्जाचा जेव्हा विनियोग होतो, तेव्हाही लोकांची प्राप्ती 
बाढते. यातून परत वेकांकडील ठेवी वाढतात. असे हे चक्र रुंदावत जाते. 


पुढील उदाहरण २८ जुल १९८४ च्या आधीच्या नियमावर आधारलेले 
आहे. पण ते प्रमाण बदलले तरी मूळ ठेवींच्या आधारावर दुय्यम ठेवी कशा निर्माण 
होतात. हे समजायला सायास पडावयाचे नाहीत, किती ठेवी निर्माण होतील याचा 
आकडा मात्र बदलेल. 
समजा : 


१. बँका स्वतःजवळ ठेवींच्या १ टक्‍का रोख शिल्ळ्क ठेवतात, रोकड राखणीचे 
प्रमाण ७ टक्‍के आहे व एकूण सांविधिक द्रव्यत्व प्रमाण ३५ टक्‍के आहे. 


२. तीनच बँका आहेत, लोक आपली सगळी प्रा 
4 


प्ती बेॅंकांकडेच ठेवतात व सगळा 
व्यवहार चेकनेच करतात. 


३. लोक स्वतःजवळ काही रोकड वाळगत नाहीत. 


४. अक्या वेळी एखाद्या उद्योगपतीने किवा सरकारने १००० कोटी रुपयांचा 
विनियोग केला. 


समजा 'अ' बँकेकडे येते. यातून 'अ' बॅ 


विनियोग झाल्याने ) ब ' बॅंकेकडे जमा करतात. तेव्हा ' ब ' 
बॅक यांतील जवळजवळ ७४ कोटी रुपये ठेवू राखणावळ करून ३२२ 
कोटी रुपये ट्रेझरी बिलात गुंतवते व ५२४ कोटी रुपये खासगी क्षेत्रास कर्जाऊ देते. 
ही ८४६ कोटी रुपये रक्‍कम ज्यां 


2 कर आपल्याकडील ठेवींची विभागणी करते. 
अश्या बेळी या तीन बकांचा काल्पनिक ताळेबंद खालीलप्रमाणे राहील 

तक्‍ता क्र. २ 

बॅंकांचा काल्पनिक ताळंबंद 

कोटी रुपये 

क (कोटी रुपये ) 
र मत्ता 

प अ बंक 


१०७० गो 
१००० रोख शिल्लक १० 


> पिथोतेजळ बस्थ, 


नहाराध्यू 


पेसावाद को केन्सवाद? / १९ हच वृर्वीकर शोक, बबे-४३१ ७०६७ 
तक्ता क्र. २ (पुढे चाटू) 
रोकड राखणावळ चि ७० 
ट्रेझरी बिले ३५० 
खाजगी क्षेत्रास कर्जे ५७० 
१००० १००० 
व ब बॅक 
ठ्वी ९२० रोख शिल्लक ९,२० 
रोकड राखणावळ ६४.४० 
ट्रेझरी बिले ३२२.०० 
कर्जे ५२४.४० 
९२० रः ९२०.०० 
क बँक 
ठ्वी ८४६ रोख शिल्लक ८.४६ 
रोकड राखणावळ ५९.२२ 
ट्रेझरी बिले २९६.१० 
कर्जे ४८२.२२ 
टॅ क“. ८४६.०० 
बँकिग 
क्षेत्रा- 
साठी य 
एकूण - : रोख शिल्लक २७.६६ 
ठेवी २७६६ रोकड राखणावळ १९२.६२ 
ट्रेझरी बिले ९६८.१० 


खाजगी क्षेत्रास कर्जे १५७६.६२ 


२७६६ २७७३२७८ 


ठेवींच्या वाढीचा विचार करताना तिन्ही बँकांचा मिळून एकूण बँकिग क्षेत्राचा 
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ये ठेवींच्या 
- विचार करावयास हवा. वरील उदाहरणात मूळ १००० कोटी रक 
२७६६ कोटी रुपये ठेवी झाल्या. याचे खालीलप्रमाणे समीकरण मांडता येते : 


एकूण रोख व राखीव रक्‍कम 
ठेवी शड "्््््लाानाल्ाल्ल्ाान्वत्ययासावकााश 
ठी रोख व राखीव रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण 


ना रिझव॑ँ 
बँका स्वत:जवळ काही रोख रक्‍कम बाळगतात व काही रक्‍कम त्यांना रिझ 


> करणाची 
बॅंकेकडे राखावी लागते, हे आपण वर पाहिलेच आहे. त्यामुळे वरील समी 
भाणखी फोड अशी करता येईल : 


बँकिग क्षेत्राची रोख रक्‍कम ५£ एकूण रोकड राखणीची रक्‍कम 
नि रोवता बाळायाचा १ यातस्या्याव पयाय रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण -- राखीव रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण 


२७.६६ 4।- १९३.६२ २२१.२८ 
->,.क्न्ल्ान्तस्ससा > 1 आळ 3 
(-6200 जट ०.०७ ०.०८ 
-< २७८६ 
या समीकरणाच्या आधारावर एकूण कर्जे किती देता येणे शक्‍य आहे, है 
अनुमानता येते. ते असे : 
एकूण कर्ज (बॅकिंग क्षेत्राची एकूण रोख ( १- रोख व राखीव रक्‍कम 
(सरकारी व॒___ रक्कम व राखीव रक्‍कम) बाळगण्याचे प्रमाण न 83570 क 08 जाळगण्याचे प्रमाण)... 
खासगी क्षेत्रास 


रोख व राखीव रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण 
मिळून) 


(२२९२८)७ ७(१.- 350 8(९८-०:०८) 
तली ही ०:०८) 


कन २ मध्ये कर्जे देण्याची 
र गू : क' बॅंकेने २९६.१० कोटी रुपयांची 
हर्षरी बिले खरेदी केली व तेवढा पैसा 
त णाऱ्या विनियोगातुन प्राप्ती व 
ठेवी व प्र 


त ठवीतुन सरकारी रोक्ले व कर्जे, असे हे चक्र सारखे फिरत 
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राहते. ज्ेतटी हे चक्त थांबेल त्यावेळी एकूण ठेवी २५६६ कोटी रूपयांपेक्षा अधिक 
असणार,हे उघड आहे. त्याचे समीकरण मांडता येईल. सुरुवातीस बॅकिंग क्षेत्रापाशी 
आलेले १००० कोटी रुपये अंतिमतः रोकड म्हणून बँकांकडे व मध्यवर्ती बॅकेत रोकड 
राखणावळ म्हणून जमा होणार व त्या रकमेच्या काही पटीने ठेवी निर्माण होणार. 
यावरून रोकड रु. १००० कोटी या रकमेस रोख व राखीव रक्‍कम बाळगावयाच्या 
प्रमाणाने भागल्यास एकूण ठेवींचा आकडा मिळू शकतो. त्यांचे खालीलप्रमाणे 
समीकरण बनते : 


राखणावळीचा आधार ” 
2 2... पट क कट क मली कक हलचल 
रोख शिल्लक बाळगण्याचे प्रमाण -- रोकड राखणावळीचे प्रमाण 


१००० 


एकूण ठेवी > 


ऱ्ट --] (*. ष्‌ 9० 
०.०१-००.०७ वही 


म्हणजे जास्तीत जास्त १२५०० कोटी रुपयांच्या ठेवी निर्माण होऊ शकतील. 


मूळ ठेवींच्या काही पटीत (१२.५) बँका ठेवी निर्माण करू "शकतात. हे या 
उदाहरणावरून कळून येईल. किती पटींने या ठेवी अधिकतम निर्माण होऊ शकतील 
हे, इतर गोष्टी गृहीत धरता, बॅंका स्वतःजवळ किती प्रमाणाने रोकड बाळगतात व 
मध्यवर्ती बँकेकडे त्यांना ठेवींच्या किती प्रमाणात रोकड राखावी लागते, यावर 
अवलंबून राहील. 


वरील समीकरणात जी प्रमाणे आहेत ती निश्‍चित आहेत, तसेच रोकड- 
राखणीचे व द्रव्यवत्‌ मत्ता बाळगण्याचे जे कायदेशीर प्रमाण आहे, ते बॅंका अगदी 
काटेकोरपणे बाळगतात, असे गृहीत आहे. ही गृहीतके तंतोतंत आचरली जातात, 
हा या समीकरणाचा आधार आहे. तो डळमळला - उदा. बँका अधिक प्रमाणात 
रोकड बाळगू लागल्या किवा ठराविकतेहून त्यांनी अधिक द्रव्यवत्‌ मत्ता बाळगली- 
तर हे समीकरण तेवढ्याने ढासळते. 


(३.२) 


वरील उदाहरणात लोक स्वतःजवळ काही रोकड बाळगत नाहीत, सगळा 
पैसा बँकिग क्षेत्राकडेच येतो, त्यात काही गळती होत नाही, असे गृहीत आहे. परंतु 
हे गृहीतक व्यवहार्य नाही. आपल्या प्राप्तीपैकी काही रक्कम लोक स्वत:जवळ 
रोकडीत बाळगतात व उरलेली बँकांकडे ठेव म्हणून ठेवतात, अश्या या गळतीमुळ 
एकूण ठेव निमितीची रवेकम एरवीपेक्षा कमी होते. वरील उदाहरणात ५ टक्के 
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रक्‍कम लोक स्वतःजवळ बाळगतात असे समजले, तर ठेवींची रक्‍कम २७६६ कोटी 
रुपयांऐवजी २५०६ कोटी रुपये एवढीच येते, हे पुढील उदाहरणाने स्पष्ट होईल. 


तक्‍ता क्र. ३ 


बँकिग क्षेत्रातील रोकडीची गळती. व ठेबोतील बाढ 
(कोटी रुपये) 


१००० कोटी रुपयांचा प्राथमिक विनियोग व त्यातून लोकांनी स्वतःकडे 
बाळगलेली रोकड. 


.] 


अ बक 
दायित्वे मत्ता लोकांच्याकडील 
रोकड 
५०.० 
ठेवी ९५० रोख शिल्लक ९.प्‌ 
रोकड राखणावळ ६६.५ 
ट्रेझरी विले व 
लोकांना कर्जे ८७४.० . 2 ०.०५. ४३.७ 
९५००७ 
जक ब बॅक 
ठ्वी ८३०.३ रोख शिल्लक ८.३ 
रोख राखणावळ पदर 
ट्रेझरी बिले व 
लोकांना कर्जे ४७६३७७) :>2.5.-प.... ३८.२ 
द ८३०.३ 
कब 
ठेवी. ७२५७ . रोख शिल्लक र; ७.३ 
रोकड राखणावळ षड टर 
ट्रेभरी बिले व 
लोकांना कर्जे ६६७.६ 
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तक्ता क्र. ३ (पुढे चालू) 


बेकिंग क्षेत्र 

ठेवी २५०६.० रोख शिल्लक बा जहर 
रोकड राखणावळ १७५.४ 
ट्रेझरी बिले व 
लोकांना कर्जे २२०५.५ 


२५०६.० २५०६.० 


येथेही तिसर्‍या फेरीपर्यंत हे उदाहरण नेले आहे व हे चक्र असेच पुढे जाणारे 
आहे. तक्‍ता क्र. २ मध्ये व त्यावर आधारून मांडलेल्या २० वरील समीकरणात 
लोक स्वत:जवळ काही रोकड बाळगत नाहीत .असे गृहीत होते. या गृह्ीतकृत्याचा 
त्याग तक्ता क्र. ३ मध्ये केलेला आहे. त्याचा विचार करून एकूण ठेवी किती 
निर्माण होऊ झकतील, हे पुढील समीकरणाद्वारा मांडता येते. 


१ वॅकिग क्षेत्राची रोख रक्‍कम ।- रोकड राखणीची रक्‍कम 
ठेवी > (ही बेरीज म्हणजे एकूण राखणावळीचा आधार) 
टे. 2 प सही आ आळ मोक म य 
( रोकड बाळगण्याचे प्रमाण * रोकड राखंणावळीचे प्रमाण ४ 
रोकड गळतीचे प्रमाण ) 
| -- (रोकड बाळगण्याचे प्रमाण%रोकड राखणावळीचे प्रमाण > रोकड गळतीचे प्रमाण) 


१००० 


०.०९. प न्या त ५ -- ( ०.०१ %०.०७> ०२.० ष्) 


> -लॅलशसशिशशश  >७९०५ 


( हे गणित अनुक्रमात्मक संनिघर्षण (8९१५शा) ०101) पद्धतीने 
मांडलेले आहे, गुणोत्तर पद्धतीने नव्हे.) 
म्हणजे लोकांनी स्वतःजवळ काही रोकड बाळगण्याचे ठरविल्याने १२५०० 
| कोटी रुपयांच्या ठेवी निर्माण न होता ७९०५ कोटी रुपयाइतक्या ठेवी निर्माण 
| टोऊ शकतील. 


लोकांच्याकडील रोकड » 
ज्या माताने | -1000000017 8 लोक स्वतःजवळ 


ठेवी 
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३ मांडायचे ज्या 
रोकड बाळगू इच्छितात त्या मानाने किवा हेच वेगळा शद्वात ंडायचे तर, श॑ 
मानाने बॅकिंग क्षेत्रातुन बिगर वॅक क्षेत्राकडे रोकड जाते (बँकिंग क्षेत्रातून रोकडी'ची 
गळती होते) त्या मानाने ठेवी निर्माण होण्याच्या प्रमाणावर मर्यादा पडते. 


(३.३) 


बेका ठेवींच्या काही प्रमाणात स्वत:जवळ रोकड बाळगतात व काही प्रमाणात 
मध्यवर्ती बॅंकेकडे त्यांना रोकड राखणी करावी लागते. तसेच लोकही आपल्याकड 
काही प्रमाणात रोकड बाळगतात, हे आपण पाहिले. या प्रमाणाहून अधिक रोकड 
बॅंकांकडे आणि / किंवा लोकांकडे आली तर मूळ इच्छित प्रमाण साध्य करण्यासाठी 


बँका आणि लोक प्रयत्नशील राहतात. मूळ इच्छित प्रमाणात समतोल आहे असे 
समजले, तर त्यातील असमतोल घालविण्याचा 


1 प्रयत्न व समायोजन सतत चालू 
राहते. 


समजा : 


१. बँकांचे रोकड शिल्लक व रोकडराखणावळीचे प्रमाण वरीलप्रमाणे ठेवींच्या 
८ टक्‍के आहे. 


२. लोक स्वतःकडे १५० कोटी रुपये रोख बाळगू इच्छितात. 
३. अश्या वेळी मध्यवर्ती बॅंकेने १५० 


कोटी रुपयांचे रोखे खरेदी करून चलन 
पुरवठा वाढवला, तर खालीलप्रम 


णे बदल होऊ घालतील. 


तक्‍ता क्र. ४ 
बॅकींग क्षेत्राच्या काल्पनिक ताळेबंदात बदल 
(कोटी रुपयांत ) 
दायित्वे मत्ता रोकड लोकांच्या- 
राखणावळीचे कडील 
१. समतोल- 44 नाद 
पणात ठेवी १००० रोकड व रोकड. 
राखणावळ ८० & > १५० 
कजे 
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तक्ता क्र. ४ (पुढे चालू) 
२. असमतोल (बॅंकांचा) 


ठेवी 


ठेवी ११५० रोकड व रोकड- 


राखणावळ २२३०५. ५२०४%/ १५० 
कजे २९२० 
११५० 


बँकांना ठेवींच्या ८% इतकी म्हणजे ९२ कोटी रुपये इतकीच रोकड व रोकड- 
राखणावळ करावयास हवी. त्यासाठी त्या प्रयत्नशील राहतील व जास्तीचो रक्‍कम 
१३८ कोटी रुपये त्या लोकांना कर्जाऊ देऊ करतील. असे झाल्यास खालील प्रमाणे 
चित्र बदलेल : 


३. असमतोल (लोकांकडील रोकड) 


ठेवी ११५० रोकड व रोकड- 


राखणावळ ९२ ८% २८८ 
कर्जे १०५८ 
११५० 


>>>: 


लोकांना १५० कोटी रुपयेच स्वत.जवळ बाळगावथाचे' असल्याने ते जास्तीचे 
१३८ कोटी रुपये बँकांकडे ठेवी म्हणून भरतील. बॅंकांच्या ठेवी तेवढ्याने वाढतील 
व परिस्थिती खालीलप्रमाणे बदलेल : 


४. असमतोल (बॅंकांचा ) 


ठेबी १२८८ रोकड व रोकड- 
'राखगावळ २३० १७.८६ % १५० 
कजे १०५८ 


१२८८ 
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तक्ता क्र. ४ (पुढे चालू) 


आता बेंकांच्याकडे ठेवींच्या ८% पेक्षा जास्तीची १२७ कोटी रुपये रोकड 
राहींल व ती ते लोकांना कर्जाऊ देऊ करतील, अद्या वेळी खालीलप्रमाणे स्थिती 


राहील : 


५. असमतोल (लोकांकडील रोकड) 
ठ्वी १२८८ रोकड व रोकड 


राखणावळ १०२ ८%£ २७७ 
कजे ११८५ 
१२८८ 


असे हे चक्र चालू राहून 


हुन शेवटी खालीलप्रमाणे बॅंकांचा ताळेबंद बदलून 
समतोल प्रस्थापित होईल : 


६. समतोलपणात 
ठ्वी २८७ ष्‌ रोकड व रोकड-- 
राखणावळ २३० ८% १५० 
ध्य २६४५ 
२८७५ 
रोकड बाळगण्याचे लोकांचे रू टॅ 
इच्छित प्रमाण रोः 
ठरविलेले प्रमाण साध्य व रोकड व.रोकडराखणावळीचे 


वरील ध्य होईपर्यंत ठेवीत बदल होत राहतो. याला वेळही लागतो. 
उदाहरणात ८ टकके प्रमाण असता १५० कोटी रुपयांचे चलन पुरवल्याने ठेवी- 


मः ष्‌ पयांची 
ध्ये १८७५ कोटी रू वट झाली. ठराविक प्रमाणात लोक रोकड बाळगतात; 
गृहीतक त आ : त्यात २. ींच्य > >. 
क कै आहे. त्यात बदलू केल्यास ठेवींच्या वाढीच्या संख्येतही 
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प्रमाणात त्यांना एकूण द्रव्यवत्‌ मत्ता बाळगावी लागते, रोख चलन लोक स्वत:जवळ 
ठराविक प्रमाणात बाळगतात असे गृहित धरले व ही गृहीतके तंतोतंत पाळली 
जातात, हे मान्य केले, तर बॅंकांच्या रोकड राखणीच्या प्रमाणात किंवा / आणि 
बँकांनी वाळगावयाच्या एकूण द्रव्यवत्‌ मत्तेत बदल घडवून आणूत (फर्मान काढून) 
मध्यवर्ती बॅक ठेवीवर नियंत्रण ठेवण्याचा प्रयत्न करते. बॅंकांनी करावयाच्या रोकड- 
राखणीच्या प्रमाणात बदल केल्याने एकूण ठेवींच्या रकमेत व त्यांनी दिलेल्या 
कर्जाच्या रकमेत कसा फरक पडंतो, हे तक्ता क्र. ५ मध्ये दाखविलेले आहे. तसेच 
द्रव्यत्व प्रमाणात बदल केल्याने कोणते परिणाम होतात हे तक्ता क्र. ६ मध्ये 
दाखविले आहे. 


तक्‍ता क्र.५ 
रोकडराखणी प्रमाणात बदल ब त्याचे परिणाम 


बॅंकांचा काल्पनिक ताळेबंद (कोटी रुपये) 


दायित्वे मत्ता ठेवीशी प्रमाण 
१. सुरुवात (टक्‍के) 
ठ्वी ८५०० रोकड ड२५ ष्‌ 
रिझवं बॅकेकडील रोकडराखणी ५९५ छ 
उचल ४४५ सरकारी रोखे २५५० ३० 
इतर दायित्वे व खासगी क्षेत्रास ४९२३० ५८ 
भांडवल १००० कज 
१४४५ 
२९९४५ ९९४५ १०० 


यात बॅकांनी रिझर्व बेकेकडून कर्ज काढले आहे, त्यांचे स्वत.चे भांडवल व 
इतर दायित्वे मिळून १००० कोटी रुपये आहेत. या रकमेचा उपयोग खासगी क्षेत्रास 
कर्जे देण्यास त्यांनी केलेला आहे. त्यांच्याजवळ केवळ ठेवीच असत्या, तर त्या फक्त 
४९३० कोटी रुपये कर्जे देऊ शकल्या असत्या. पण स्वत:चे भांडवल असल्याने व 
रिझवं बेकेकडून उचल केल्याने त्या आणखी १४४५ कोटी रुपये कर्ज देऊ शकल्या 
आहेत. 
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२. रोकडराखणीत वाढ (७ टक्क्यांवरून १५ टक्क्यांवर) 


ट्क्के 
ठेवी ७३०० रोकड ३६५ भ 
रिझवं बॅंकेकडून उचल ८१० ' रोकडराखणी १०९५ १५ 
भांडवल व इतर सरकारी रोखे २१९० च्य 
दायित्वे १००० खासगी क्षेत्रास ३६५० > 
कजे १८१० 
्ऱ् ९११७ १००९ 


येथे रोकडराखणी ७ टक्क्यांवरून १५ टक्‍क्‍यांवर वाढवली गेली आहे. त्यामुळ 
बंकांची लोकांना कर्जे देण्याची क्षमता तेवढ्याने कमी झाली आहे. याचा परिणाम 
बॅंकांकडील ठेवीवरही झाला व त्याला अनुसरून सरकारी रोखे खरेदीदेखील कमी 
झाली. खासगी क्षेत्राची कजे ६३७५ कोटी रुपयांवरून ५४६० कोटी रुपयांवर 
सकोच पावली; ठेवी ८५०० कोटी रुपयावरून ७३०० कोटी रुपयोइतक्या 
खाली आल्या. सरकारी रोख्यातील गुंतवणूक कमी झाली. पण एकूण सांविधिक 


दव्यत्व प्रमाण सांभाळण्यासाठी (४२ टक्क्यांवरून ५० टक्क्यांवर ) रिज्षवं बॅकेकडील 
उचल वाढली. 


३. रोकडराखणीत घट (७ टक्क्यांवरून ५ टक्‍क्‍यांवर) 


ठेवी - ९००० रोकड ४५० “१ 
रिझवे बॅंकेकडून उचल ३२० रोकडराखणी ४५० ष्‌ 
इतर दायित्वे व सरकारी रोखे २७०० ३० 
भांडवल १००० 
खासगी क्षेत्रास ५४०० ६० 
कज १२२० 
१०३२० 5 


रोकडराखणीचे प्रमाण कमी झाल्याने बँकांची कर्ज देण 
त्याला अनुसरून ठेवी वाढल्या. 


वाढली, रिझवं बँकेकडील उच 


आहि केलय टू 
महाशाष्2ा लिक 
२११९ प्रशीकय 


| १ग्त्क्ल बाशिळ ष्‌्ळ द्वे बाढ) 
> त दून्वा बुशदी&९ तोः रः 
पैसावाद को केन्सवाद? / २९ 'उर्कोडर चोक, हिके ४१४ «७७८ 
तक्ता क्र. ६ 
दव्यत्व प्रमाणात बदल व त्याचे परिणाम 
बँकांचा काल्पनिक ताळेबंद 
(कोटी रूपये) 
दायित्वे मत्ता ठेवीशी 
प्रमाण 
१. सुरुवात (टक्के) 
ठेवी ८५०० रोकड २५ ष्‌ 
रिझवे बंकेकडून उचल ४४५  रोकडराखणी ५९५ ७ 
इतर दायित्वे व सरकारी रोखे २५५० ३० 
भांडवल १००० 
खासगी क्षेत्रास ४९३० ५८ 
कजे १४४प 
९९४५ २९९४५ १०० 
२. द्रव्यत्व प्रमाणात वाढ (४२ टक्क्यांवरून ५२ टक्क्यांवर) 
ठेवी ७०३५ रोकड ३५२ धु 
रिझवे बंकेकडील रोकडराखणी ४९२ एः 
उचल ट्र्ट सरकारी रोखे २८१४ श्ठ 
इतर दायित्वे व खासगी क्षेत्रा [३३७७ शट 
भांडवल १००० क््जे 
[(_ !टरट 
८९२३३ ८९३३ १०० 


पि वि य्य ल्ल 


१ मध्ये एकूण द्रब्यत्व प्रमाण (५--७--२०) > ४९ टक्के होते. ते ५२ 
टक्‍क्यावर (५--७--४०) वाढविले गेले आहे. त्यामुळे खासगी क्षेत्रास द्यावयाच्या 
कर्जाची बँकांची क्षमता कमी झाली. ती ६३७५ कोटी रुपयावरून ५२७५ कोटी 
रुपयावर आली. त्याला अनुसरून एकूण ठेवी ८५०० कोटी रुपयावरून ७०३५ 
कोटी रुपयावर घटल्या. कर्जाचे प्रमाण राखण्याच्या धडपडीत रिझवधे बँकेकडील' 
उचल वाढली. या सगळ्या प्रक्रिया पुर्‍या झाल्याबरचे ताळेघंदाचे चित्र दिसते ते 


२ मध्ये उमटलेले आहे. 
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आता ३ मध्ये द्रव्यत्व प्रमाण कमी केले गेले आहे. त्यामुळे बैकांची लोकांना 

कर्जे देण्याची क्षमता वाढली व त्याला अन॒सरून ठेवोदेखीळ काढल्या. त्याचा 
टाळेंबंद असा : टं 


३. द्रव्यत्व प्रमाणात घट (४२ टकक्‍्यांवरून ३२ टक्यांवर) 


ठ्वी ९९६० रोकड ड९ट८ ष्‌ 
रिझवे बॅकेकडन रोकड'राखणी ६९७ छ 
उचल ” ऱ्या सरकारी रोखे ९०३२१९१२०७ 
इतर दायित्वे ठ र खासगी क्षेत्रास 
भांडवल १००० कज -. ६७७३ इट 
षे १००० 
ते ६० १०९६० १०० 


00 कराचा / द्रव्यत्व प्रमाण यात बदल झाल्याने होणारे परिणाम पुरे 
झाल्यावर ताळेबंदाची जी स्थिती राहील ती वर दाखविलेली आहे. 


तक्ता क्र. ५ (२) मध्ये रोकडराखणीचे प्रमाण वाढल्यावर ठेवी व खासगी 


क्षेत्रास दिलेली कर्जे यांचे प्रमाण सांभाळण्यासाठी बँकांना रिझर्व बँकेकडील उचल 
वाढवावी लांगली आ (तक्ता ५.३) 


हे. उलट रोकडराखणीचे प्रमाण कमी झाल्याने 
रिझवं बॅंकेकडील उच व्यस्त प्रमाणात एकूण कर्जात 


ल कमी झाली आहे. तसेच 
बदल झाला आहे. परंतु एकूण कर्जात 


( सरकारी क्षेत्र व खाजगी क्षेत्र मिळून ) 
(सरकारी रोखे बाळगून दिलेल्या) सरकारी क्षेत्रातील कर्जाचे व खासगी क्षेत्रातील 
अनुक्रमे २९ व ७१ टक्‍के) सारखेच राहिलेले आहे. 


कर्जाचे प्रमाण. ( 
तक्‍ता क्र. ६ मध्ये द्रव्यत्व प्रमाणात बदल 
कर्जात वा 
र शकते. तक्ता क्र. ६ 

7 २५ व २० टक्‍के असे बदललेले आहे. 

या तक्त्यावरून खालील गोष्टो स्पष्ट होतात 
* बैकांकड आधी प्राथमिक ठेवींच्या स्वरूपात लोकांच्याकडून पैसा यायला ह्वा. 

झपपल्याकडील ठेवीतून बॅंकांना कर्जे देता आलो पाहिजेत. म्हणजे बंकांच्या 

9 श्‌ 
कर्जांना लोकांची मागणी पाहिजे. वजनी ह 
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8. बँकांच्या ठेवी-कर्जाच्या प्रेमांणात बदल न करू देण्याच्या प्रयत्नात (नफा 
मिळविण्यासाठी) बॅंकांना मध्यवर्ती बँकेकडून वोढेती उचल करावी लागते. 
ठेवी-कर्जाचे प्रमाण कमी होऊ दिले, तर मध्यवर्ती वॅकेकडून उचल करावी 
लागावयाची नाही. 

४. रोकडराखणीचे, सांविधिक द्रव्यत्वाचे प्रमाण बदलेल तसे व्यस्त क्रमाने 

* कर्जाचे प्रमाण बदलते व त्याला अनुस&ून, लोकांची बॅंकेची सवय वाढेल तो 
ठेवींची रक्‍कमदेखील वदलते. 

५. बँकांकडे केवळ लोकांच्या ठेवी असत्या व स्वत:चे भांडवल नसते, तर जेवढी 
कर्जे देणे त्यांना शक्‍य बनते, त्याहुन अधिक रकमेने कर्जे देणे स्वतःचे भांडवल 
असेल, तर बँकांना शक्‍य. होते. 


(३.५) 


प्राथमिक ठेवींच्या काही पटीत बँका दुय्यम ठेवी निर्माण करू शकतात. 
बँकांचा हा ठेवी निर्माण करण्याचा अधिकार व मुभा अमर्यादित नाही. तीन तऱहेने 
त्यावर मर्यादा पडतात एक, कर्जरूपाने जेवढा पैसा बाहेर जातो तेवढा सगळाच्या 
सगळा परत बँकिंग क्षेत्राकडे येत नाही. लोक स्वत:जवळ काही रोकड बाळगतात 
व तेवढ्याने बँकिग क्षेत्रातील रोकडीला गळती लागते. ज्या मानाने ही गळंती 
होते, तेवढ्याने बँकांच्या पुन्हा कर्ज देण्यावर व ठेवी निर्माण होण्यावर मर्यादा 
पडते. दुसरे असे की, बँकांना ठेवीची सवंच्या सर्व रक्‍कम कर्जरूपाने देता येत नाही. 
कारण ठेवीदार आपली ठेव केव्हाही परत मागू शक्रतात. ठेवीतून केव्हाहीं पसे 
काढता येतात हा त्यांचा विश्वास असतो. हा. विश्‍वास सांभाळण्यासाठी बॅंकांना 
काही. रक्‍कम :नेहमीच रोख बाळगावी लागते. ही रोकड किती बाळगावी हे 
त्या अनुभवानेच ठरव शकतात. अर्थात ती जेवढी कमी बाळगणे साध्य आहे तेवढी 
कमी राखण्याचा त्यांचा प्रयत्न असतो. तिसरे असे की, कायद्यानेही बँकांना ठेवींच्या 
काही प्रमाणात मध्यवर्ती बँकेकडे रोकडराखणी करावी लागते. ठेवीदारांची 
सुरक्षितता हा यामागील प्रमुख हेतू असला, तरी बँकांना त्यापासून फायदाच होतो. 
बँकाबॅकांमधील येणीदेणी मिटविण्यात मध्यवर्ती बँकेवर चेक्र लिहून अशा ठेवींचा 
उपयोग केला जातो. अक्षा ठेवीढारा मध्यवर्ती बँक काही नियंत्रण करू पाहते व ती 
बँकांचा होवटचा आधार बनते. ज्या मानाने :बँकांना अशी ठेव मध्परवर्ती बँकेकडे 


राखावी लागते त्या मानाने बॅंकांच्या ठेवी-निमितीवर बंधन पडते. 


भारतात जन १९८२ पासून ठेवींच्या साते टक्के 'रोकडराखणीचे प्रमाण 
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होते. एकंदर ठेवीशी हे प्रमाण आहे. यात मुदती ठेवीसाठी व चाळू ठेवीसाठी 
वेगवेगळे प्रमाण नाही. १९६२ पूर्वी चालू ठेवींच्या ५ टक्के व मुदती ठेवींच्या 
२ टक्‍के अश्ा भिन्न प्रमाणात रोकडराखणावळ करावी लागे. हा भेद आता काढून 
टाकला आहे. कायद्याने आणखी एक मर्यादा लादलेली आहे. एकूण ठेवींच्या काही 
प्रमाणात बेकांना एकूण द्रव्यवत्‌ मत्ता बाळगावी लागते ट्रेझरी बिले व सरकारी 
रोखे यांचा यात प्रामुख्याने समावेश होतो. बॅकांनी ठरावि 
अधिक रोकड जवळ बाळगली असेल तर तिचीही दव्यवत्‌ मत्तेत गणना केली जाते. 
जून १९८३ त द्रव्यवत्‌ मत्तेचे प्रमाण ३५ टक्के होते. द्रव्यवत्‌ मत्ता बाळगण्याने 
खासगी क्षेत्रास द्यावयाच्या कर्जावर मर्यादा पडतात, हे उघड आहे. 


क (७ टक्के) प्रमाणाहून 


काही वेळा, ठेवीत जेवढी अधिक वाढ होईल तेवढी सगळी किंवा या 
वाढीच्या काही प्रमाणात आणखी रोकडराखणी बॅकांनी करावी, असेही मध्यवर्ती 
बेक ठरवू शकते | ठरवते. ठेवी-निमितीवर आणखी मर्यादा घालावी म्हणून. 


(३.६) 
भारतीय अनुसूचित बँकांचे कर्जाचे ठेवीशी असणारे प्रमाण खाली दिलेले 
माहे. 
तक्ता क्र. ७ 
कर्ज-ठेवींचे प्रमाण 
कर्जाचे ठेवीशी बँकांनी दिलेल्या 
सालं प्रमाण कर्जाशी रिझर्व 
(सरासरी) बँकेकडील 
शिक: 6९२८ उचलीचे प्रमाण 
१९७३-७६ ७६.६९ म 
१९७६-७९ ७२.२२ भन 
१९७९-८१ ह९.टट म 
१९८१-८२ ७१.०५ ७८7 
१९८२-८३ ७२.४३ यर 
( संद 


र; 3: .७७ 
भे; रिझवं बँक वुलटिस्स वरून तयारीत ) “ 
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खासगी क्षेत्रास दिलेल्या कर्जाशी असलेले हे प्रमाण आहे. सामान्यपणे बॅंका खासगी 
क्षेत्रास ठेवींच्या ५७ टक्के इतकी कर्जे देऊ शकतात. त्याहून हे प्रमाण अधिक आहे. 
याचा अर्थ बॅकांनी ठेवो व रिझ्वं बँकेकडील कर्जे या व्यतिरिक्त इतर साधनांचा 
(भांडवल इ. दायित्वे) उपयोग कर्ज देताना केला आहे, हे उघड आहे. तसेच 
द्रव्यत्व-राखणीचें सांविधिक प्रमाणही त्यांनी उल्लंघिलेले दिसते. 


बॅंका नियमानुसार राखीव ठेवावयाच्या रकमेच्या प्रमाणाचे सारखे उल्लंघन 
करीत असल्याचे दिसून आले आहे. ते तक्ता क्र. ८ वरून समजून येईल. 


तक्‍ता क्र. ८ 
राखीव रकसेतील तोकडेपणा 

(कोटी रुपये) 
महिना. रोकडराखणी द्रव्यत्व राखणी 
पड; १९७६-७७ १९८१-८२ १९७६-७७ . १९८१-८२ 
एभ्रिल ५०.९ १३०.९ -५५.०. १०१७. 
म ५१.३ ९१.८ ण -24004/04020. 
रा ३१.२ १५.३ -९४४.९ ६२१.५ 
जुलै ३८.७ १८२.८ -६३.७ ९७३.१ 
आगस्ट ४५.२ १८४.० -१२५.१ ९३०.० 
सप्टेंबर ४०.८ ७८.१ -११८.५ २७६.१ 
ऑक्टोबर -७.२ -१२६.७ ६०.१ ४१.८ 
गोव्हेबर ज्र दसा ५१.५ प३प.४ 
डिसेंबर -१६३.५ असररार 2३९७४१५ १२८४ 
जानेवारी १३३१५५ पुप्ळत टप स्टलर 
फऱवारी -९२.० -८०७.२ -२०४.३ -१७२.७ 
मुन १२२.५  -३६८.९ -३२४.० -७४.८ 


विशेष सूचना : उणे चित्ह्‌ द्रव्यत्व राखणीच्य़ा प्रमाणातील तोकडेपणा 
दशवते. उणे चिन्हाचा अभाव द्रव्यत्व-राखणीच्य़ा प्रमाणाचे पालन सुचित करतो. 


( संदर्भ : तळटीप ४ पहा. ) 
पावरून दोन गोष्टी स्पष्ट होतात. 
१. पुरवठ्याच्या बाजूने विचार करता बेका कायदेशीर प्रमाणे तंतोतंत पाळत 
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नाहीत. तेवढ्याने मध्यवर्ती बॅकेचे पक्षाच्या पुरवठ्यावरोल नियंत्रण ढिले पडते- 


२. मागणीच्या बाजूने विचार करता बँकांकडील कर्जांना असलेल्या मागणीचा 
दबाव एवढां वाढतो (विज्षेषत: ऑक्टोबर-माचं या हंगामात व कित्येकदा 
हंगाम संपला तरी) को मंदी येऊ द्यावयाची नसेल किवा कर्जासाठी बँकांनी 
गिऱ्हाईकाशी केलेले करार मोडावयाचे नसतील, तरं रोकडराखणी व द्रव्यत्व 


यांच्या प्रमाणांचे पालन बॅंकांच्या हातात राहात नाही. उल्लंघन अपरिहार्य 
बनते. 


(४) 


बॅंका ठेवी निर्माण करतात. त्यासाठी त्यांच्याकडे प्राथमिक स्वरूपात ठेवी 
यायला हव्यात. या प्राथमिक ठेवी ज्षेवटी मध्यवर्ती बँकेच्या चलन पुरवठ्यातून 
निर्माण होतात. बँकांकडे प्राथमिक ठेवी येतात व त्या कर्जे देऊ करतात. या 
व्यवहारात दुय्यम ठेवी निर्माण होतात. तेव्हा 


पुरवठ्याच्या बाजूने पाहता दुय्यम 
ठेवींवर नियंत्रण ठेवावयाचे झाल्यास मध 


यवर्ती बॅकेच्या चलन पुरवठ्यावर नियंत्रण 
हवे, हे ओघानेच आले. 
एकूण रोकड-पुरवठ्यास शास्त्रीय परिभाषेत ' आधार पैसा ', ' रिझवे पेसा! 
किवा ' प्रबल पैसा ? असे संबोधले जाते." आधारपै्याचा भारतातील पुरवठा तक्‍ता 
क्र. ९ मध्ये दिलेला आहे. तसेच परिश्षिष्ट २ पाहा. 
तक्‍ता क्र. ९ 
आधार पेसा 
डिसेंबर १९८३ अखेर (कोटी रुपये) 
१ (अ) चलनाचा पुरवठा कुणासाठी (मागणी) ट्क्के 
आधार 
सोने ४ २२६ सरकारला कर्जे २४४६७ ९४.६ 
परदेशी य ऑ भे १५६४ बँकांना कर्जे 
झप नार्ण त 
सरकारी रोखे र (गाबाडंसह) (रे. (७.६६ 
१: व्यापारी क्षेत्रास २२५१ ८.६५ 
एकूण चलननिमिती 


१८७०३ 


पैसावाद की केन्सवाद ? / ३५ 


रिझवे बँकेची 


यात बजा परदेशी हुंडणावळ १०७९ ४.५१ 
बँक विभागातील 
चलन ५ 

१८६४५७ 


यात वजा पाकिस्तान- 
कडून यावयाचे किवा 


हिशेब व्हावयाचे डर 
१८६०४ 
(ब) चलनातील रुपयाची व 
चिल्लर नाणी ६९२ 
(अंदाजित) ७.0८. सरकारची लोकांना 
१९२९६ द्यावयाची चलन | 
यातील लोकांच्याकडे १८०९७ ] दायित्वे ६९२ २.५६ 
$कांच्याकडे ११९९.) ३ पका यका 
(1.32: एकूण ३०४८१ ११७.१८ 
एकूण रोकड शिल्लक १९२९६ 
२. रिझवे बॅकेकडील ठेवी 
यात वजा 
लोकांच्या १६६ रिझवे बँकेची 


द्रव्येतर दायित्वे ४४७० १७-१८ 


->“«----_“> “->"2>/४४४४ 


बॅंकांच्या ६५४९ 
एकूण रिझवं पैसा २६०११ २६०११ १००.०० 
(तर ८१५५२ 


(संदर्भ : रिझवे बॅक बुलेटिन, डिसेंबर १९८२३. मांडणी माझी) 


>>>.» -> ९:->-77/< 


हा ताळेबंद घटनापरचात्‌चा आहे. घटनोत्तर मागणी व पुरवठा ही नेहमीच 
सामान्यपणे समजूत होते कौ, 


समान असतात. कार्योत्तर ताळेबंद बघूनबघून अशी सामा 
पशाचा पुरवठा म्हणजेच पैश्याची मागणी होय. किंबहुना पैशाची मागणी मोजणं 


कठीण पडत असल्याने पैज्ञाच्या मागणीची परिगणना करण्यासाठी पैश्याच्या पुरव- 
हे दिशाभूल करणारे आहे. 


ठ्याचे सहज उपलब्ध आकडे घेतले जातात. परंतु 
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क 1 ऱ्शू 
पैशाच्या मागणीत आणि छुरवठ्यात घटनापूवं फरक असतो. मागणी नसतान त 
पुरवठा होतो व: मागणी तयार होईपर्यंत स्वतःजवळ रोकडीत बाळगला जातो. 


एकूण संपत्ती विविध प्रकारच्या मत्तेत बाळगली जाते. घरे, टिकावू न 
सरकारी रोखे-दीर्च मुदतीचे/अल्पमुदतोचे, रोकड इत्यादीतून ही संपत्ती विभागले्ल 
असते व या विविध भकारातुन किती मत्ता बाळगायची याचे काही एक भरमार्ण, 
लोक ठरवोत असतात. पैश्याचा पुरवठा वाढला कौ, या इष्टतम प्रमाणातील समतोल 
बिघडतो व प्रत्येक मत्तेचे इच्छित प्रमाण साध्य होईपर्यंत लोक समायोजन करीत 
राहतात. अद्या वेळी मागणी व पुरवठ्यात फरक राहतो. वरील ताळबंद पाहून 
पुरवठा म्हणजेच मागणी अशी समजूत होऊ.नये, व ती टळावी, म्हणून जाताजाता 
हे नमूद केले आहे. 

वरील ताळेबंदाच्या दोन वाजू सतत ध्यानात बाळगायला हव्या. परंतु त्से 
ने करता पुरवठ्याच्या बाजूनेच त्याचा विचार करून मध्यवर्ती बॅक ही आधारवैसा 
पुरवते व तो नियंत्रित करू शकते असे समजले गेले आहे. परंतु मागणीची बाजू 
तेवढीच महत्त्वाची व मध्यवर्ती बेकेच्या नियंत्रण-कक्षेबाहेरची आहे. सरकारची वेक 
म्हणून सरकारला कजे देणे मध्यवर्ती बँकेला अपरिहार्य वनते. ही कर्जे सरकारच्या 
अंदाजपत्रकीय पुटीशी संलग्न असून या । 
विनियोगाशी व आथिक विकासाशी- 


वास्तव अ्थव्यवहाराशी-लागतो. परदेशी' 
हुंडणावळीचा संबंध परदेशी व्यापार 


व निव्वळ येणी यांच्याशी आहे. आता प्रश्‍न 
असा पडतो कौ, पैश्याच्या उरवठ्यामुळे हे वास्तव व्यवहार होतात, का वास्तव 
व्यवहाराचा दबाब-मागणीचा दबाव-आहे म्हणून पैेज्षाचा उरवठा होतो ? हा प्रश्‍न 
अतिशय वादग्रस्त ठरला आहे. मागणीच्या वांजूने याकडे पाहावे, असे मला वाटते- 
याची चर्चा वेगळी यावयाची आहे. 


(५) 
आघारपै्यात पुढील घटकांचा समावेश 
रोखे, ३) परदेशी रोखे व हुंडणावळ. या 


म्हणून पै्याच्या पुरवठ्यात चढउतार 
रील. ते “या पुरवठ्यावर नियंत्रण ठवावयाचे' झाल्यास आधारपैक्षावर 
नियंत्रण ठवावे, असे म्हणणे ओघानेच येते. 
डल सरकारी रोख्यांचा संबंध सरकारी राजकोशाशी ( सरकारी महसुल व खरचं 
यांच्याशी किवा नदाजपत्रकाशी .) आहे. सरकारी खर्चे 


करांच्या आवकातून भरून 


व्य 104 7९९५०५-०>--....... ने 
1. 11.4 ६१% ४९५६ पक छलण 
(1४६ खअडाशिड पेठ, क्ष्र धाढा, 
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निघाल्ञ नाही तर तो कर्जे उभारून भागवावा लागतो. किवा तुटीचा भरणा चलनः 
छापुन करावा लागतो. सरकारी कर्जंउभारणीची गरज सरकारी, योजना व' 
विनियोग यांच्याशी निगडित आहे. अल्पमुदतीत यात मोठाले फेरफार होऊ शकतात 
च त्यांचा आधी अंदाज लागत नाही. 


जुन्या कर्जांची मुदत भरली की, त्यांची रक्‍कम फेडावी' लागते. मागल्या 
काळात ही कर्जे उभारलेली असल्याने त्यांच्यावर द्रव्याधिकार्‍्यांचे काही नियंत्रण 
असत नाही. 


सरकारी रोषख्य़ांच्या खरेदीविक्रीचा परिणाम त्यांच्या किमतीवर व तदनु- 
खंगाने व्याजाच्या दरावर होतो. रोख्यांची किमत कमी झाली की!(व्याजाचा दर 
चढतो. ती चढली की व्याजाचा दर उतरतो. म्हणजे आधारपेसा हा व्याजाच्या 
दराशीदेखील निगडित आहे. त्यांच्यात परस्परसंबंध आहेः 


परदेशी हुंडणावळीची व रोख्यांची खरेदी विक्री-मागणी पुरवठा-हा परदेशी 
च्यापाराशी संबंधित आहे. निर्यातीपेक्षा आयात वाढली की, परदेश्ीयांची देणेफेड 
परदेशी हुंडणावळीची विक्री करून (याचा साठा कमी करून) पुरी करावी लागते. 
उलट निर्याताधिक्यामुळे परदेशी हुंडणावळ खरेदी करावी लागते. 


आयाताधिक्यामळे स्वदेशी चलनाची किमत कमी होते, तर निर्याताधि- 
कयामुळे चढते. हे चढउयार होऊ द्यावयाचे नसत्तील, हुंडणावळीचा दर स्थिर 
सखावयाचा असेल, तर हुंडणावळीच्या बाजारात द्रव्याधिकाऱ्यांना हस्तक्षेप करावा 
लागतो. त्यासाठी परदेशी हुंडणावळीच्या साठ्यात घट-वाढ करावी लागते. याचा 
परिणाम आधारपैशात फेरफार होण्यात व पैशाच्या पुरवठ्यात फेरफार होण्यात 
होतो. किवा पैशाचा पुरवठा स्थिर राखावयाचा असेल, तर हुंडणावळीचा दर स्थिर 
राखण्याचा प्रयत्न सोडून द्यावा लागतो; त्यात चढउतार होऊ द्यावे लागतात. 


(६) 


पैशाचा आणि व्यवहाराचा सरळ संबंध आहे, असे प्रतिपादणार्‍्या अर्थ- 
शास्त्रज्ञांचा एक प्रभावी वग १९७० च्या सुमारास उदयास आला. पैश्याची रास 
घाढल्याने भाववाढ होते. भाववाढीवर आजवर सुचविलेळे उपाय (मागणीचे 
नियंत्रण ) फसलेले. आढळल्याने भाववाढीवर पैश्याचा पुरवठा नियंत्रित व नियमित 
राखणे हाच उपाय उरतो. पैश्याचा पुरवठा आजवर मध्यवर्ती बॅकेच्या इच्छेवर 
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1. विचारं सामान्य पणें 
सोपविलेला होता. तसे न करता दीर्घ मुदतीचा विचार करून तो सांलिंना सामान्यपणे 


५ टक्क्याने वाढत राहावा, अश्या तर्‍हेने पैश्याच्या पुरवठ्याचे नेमके लक्ष्य ठरवून 
द्याघे, अशी या पैसावाद्यांची धारणा आहे. 


पैशाच्या पुरवठ्याचा व आधारपैशाचा संबंध आहे. णजे आधारपैक्याच्या 
बळावर बॅंका पैशाचा पुरवठा वाढवितात. आधारपैश्ञाचे व पैशांच्या पुरवठ्याचे जर 
काही सुत्र सापडले, तर आधारवपैज्ात जसा फरक पडेल, तेसो पशाच्या पुरवठचाते 
बदल होईल, असे दाखविता येईल. या विचारसरणीतून अलीकडे आधारपेशाच्या 
चर्चेला महत्त्व आलेले आहे. आधारपैसा आणि पैसा यांचा संबंध दाखविणारे सुत्र 


पुढीलप्रमाणे मांडळे जाते.» यात सोवेकरणासाठी परदेशी हुंडणावळीचा विचार 
वगळलेला आहे. 


पै (सा) 

प २ 

आ (धारपैसा) 
पैसा (पै) > चलन -- चालू ठेवी ..- मुदती ठेवी 

आधारपैसा (आ) > चलन -- वॉकिंग क्षेत्राची रोख व राखीव रक्‍कम 
ठेवी ,बॅकिग क्षेत्रातील एकूण रोख व -- नीळ एकूण रोख व राखीव रक्‍कम रक्‍कम 
_ रोख व राखीव रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण 
म्हणून ठेवी ५» (रोख व राखीव रक्कम बाळगण्याचे प्रमाण) >< 
बँकिग क्षेत्रातील एकूण रोख व राखीव रक्‍कम 
भाता रोख व राखी 


व रक्‍कम बाळणगण्याच्या प्र 
आहेत. १) रोकड बाळगण्याचे ठेवीक्षी प्रमाण; २ ) 


? रे) मुदती ठेवीसाठी राखीव 


गुणक (गु) > 


माणात चार घटक समाविष्ट 
चालू ठेवीसाठी राखीव रक्‍कम 
रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण; 
केडरोखणावळ करतात तिचे ठेवीशी प्रमाण. 
प्रमाण ). अशा वेळी : पैसा 


आधारवैसा * एणक 
पी र्पसा& ०२ 
याचा पुढील विस्तार होतो. 
चलन 5. चालू ठेवी "22 तालू ठेवी 3 मुदतीर मुदतीठेवी 
चलन राखीव णण्साजा 
टने १ (रोख वे राखीव रका ) 
ड अल रेती 4 मुदती ठेवी. " चालू ठेवी 4 मुदती ठेवी 
वमर 


पैसावादे की केन्संवाद ? / ३९ 


चलन -- चालू ठेवी -- मुदती ठेवी 
चलन -- [ चालू व मुदती ठेवी % ( रोकड बाळगण्याचे चाळू व मुदती 
ठेवीशी प्रमाण) -- चालू ठेवीशी राखीव रवकम बाळगण्याचे प्रमाण मुदती 
ठेवीशी राखीव रक्‍कम बाळगण्याचे प्रमाण ४ रोकड राखंणावळीतील 
आधिक्याचे प्रमाण ] 


१ 8 ११ 5 प स्की 
याला ( चालक 1 मदतीउवी याने अंग-छेंदास सारखेच भागिले, तर हे 
( लिकेवी 18 समीकरण पुढीलप्रमाणे राहील : 


चलन चालू ठेवी " मुदती ठेवी 
कळल ७ 3 
चालू व मुदती ठेवी य चालू ठेवी 1" मुदती ठेवी 


0230 कमव... विक ओळ 4” >. अट) 


डर लन... त । |; % (चालू व मुदती ठेवी) 
चाळू व मुदती ठेवी चालूं व मुदती ठेवी, 


> (रोकड बाळगण्याचे चालू 
व मुदती ठेवीशी प्रमाण) 
चालू ठेवीशी मुदती ठेवीशी रोकड 
-“ राखीव रक्‍कम “ राखीव रक्कम राखणावळीतील 
बाळगण्याचे प्रमाण बाळगण्याचे प्रमाण आधिक्याचे प्रमाण 


येथे चाल ठेवींचे एकूण ठेवींशी व मुदती ठेवींचे एकूण ठेवींशी कोणते प्रमाण 


पडते, याचाही विचार करायला हवा. असे केल्याने गुणकाचे संमीकरण पुढीलप्रेमाणे 


सिद्ध होते : 


७८७८८५०८०७ या. -- चलत ठेवी गुणोत्तर 


आत चेलन ठेवी गणोत्तर | ( चालू 8वीशी रोकड बाळगण्याचे प्रमाण 
> चालू ठेवींचे एकूण ठेवींश्ली प्रमाण) -- (मुदती ठेवीशी रोकड 
बाळगण्याचे प्रमाण > मुदती ठेवींचे एकूण ठेवीशी प्रमाण) । रोकड 
यात राखणावळीतील आथिक्याचे प्रमाण 


चलनातील बदल 
अवो गंग किर /८2. अशाही प 
चलन ठेवी गुणात्तर चालू ठेवीतील बदल 


पैश्याचा पुरवठा | ४० 


रोकडराखणावळीतील आधिक्याचे 
प्रमाण (म्हणजे नियमानुसार जेवढे >> चाळ सेवोतील. वदय 
शमाण राखावयाचे त्याहून अधिक डू 

प्रमाणात बॅंका जी रोकड राखणी 

करतात त्याचे प्रमाण) 


अधिक रोकड राखणावळीच्या रकमेत बदल 
नी धकवल 1”: १ कसत अदळ 


वर्‍्याचदा चालू ठेवी व मुदती ठेवी यांच्याशी रोकड 


राखणावळीचे प्रमाण 
वेगवेगळे असते. यामुळे या प्रमाणांचा वेगवेगळा 


उल्लेख केलेला आहे. 
पैशाचा पुरवठ! ठरविणारे प्रामुख्याने पाच घटक आहेत. 
आधारपैसा 

ठेवी - रोकडराखणावळीचे प्रमाण 

चलून--ठेवी गुणोत्तर 

चालू ठेवी व मुदती ठेवी यांचे गुणोत्तर 
रोकडराखणावळीतील आधिक्य़ाचे प्रमाण 


८" “८ »» ८० <० 


यातील पहिल्या दोन घटकांवर 


” मध्यवर्ती बॅक नियंत्रण ठेवू शकते. तिसरा 
व चौथा घटकलोक ठरविता 


त, तर पाचव्या घटकावर बँकांचे नियंत्रण असते. 

रोकड ही चलूनात किती बाळगावय 
लोक ठरवितात. तसेच ठेवीत रा. 
किती राखावयाची हेही लोक 


आडे पन् 
-$ री रन आहेत. ही वर्तनरीत कजी 
टे, हे मागल्या काही वर्षांच्या इतिहासावरून समजू शकते, असे म्हटले जाते; व 
त्याच रीतीने लोक व वेका पुढेही वतन करतील, असे गृहीत धरले जाते. 


या विचारांच्या दिशेने वरील समीकरणात अर्थमीतीच्या साहाय्याने अधिक 
भरयत्न संतत चाललेला आहे 


पलीकडचे आहे. हू. याचे निदेशन येथल्या व्याप्ती- 


केन्सवाद की पैसावाद? । ४१ 


कार्यावरच लक्ष केंद्रित केलेले आहे. मध्यवर्ती बँक ही बॅंकांची बँक व बँकांचा दहोवटचा 
आधार आहे. त्यामुळे बँकांची रोकड कमी पडली, त्यांच्या ठेवीतील रक्‍कम नियमा- 
नुसार कमी पडली, तर तेवढी रोकड पुरवणे मध्यवर्ती बँकेला भाग पडते. ती ती 
नाकारू शकत नाही. बँकांना असा आधार देण्याचे मध्यवर्ती बँकेचे हे जे कार्य आहे, 
त्याकडे पैसावाद्यांनी डोळेज्ञाक केलेली आहे. 


या समीकरणात मागणीच्या बाजूनेही एक पदर आहे. रोकड स्वत:जवळ 
किती बाळगावयाची, चालू ठेवीत किती, व मुदती ठेवीत किती ठेवावयाची, हे लोक 
आपल्या प्राप्तीवरून, व्याजाच्या दंरावरून ठरवितात. या घटकांचा संबंध मागणीच्या 
बाजूस येतो;' व तो वास्तव ब्यवहाराशी संलग्न आहे. ते केवळ पैश्याच्या पुरवठ्याच्या 
धोरणावरून ठरत नाही.€ 

वरील समीकरण, 

१) चलन व ठेवी यांचे गुणोत्तर स्थिर आहे. 

२) बँका रोकडराखणावळीचे नियमानुसारचे प्रमाण तंतोतंत पाळतात, व 

३) आधारपैश्ाचा गुणक हा स्वायत्त व स्थिर आहे. 

या गृहित कृत्यांवर अवलंबून आहे." ही गृहीतकृत्ये सवंकाळी व सवे देश्यांत 
हागू पडत नाहीत. 


(७) 


आधारपैसा, एकण ठेवी, चलन, एकूण पैसा, चालू ठेवी व काही मुदती ठेवी 
यांची गुणोत्तरे काही वर्षाकरिता खाली दिलेली आहेत. 


तक्ता क्र. १० 

अ पिसा, ऐकूच हेची, चलन एकण 0 यय एकण ठेवी, चलन, एकूण पैसा, चालू ठेबी व मुदती ठेवी यांचो गुणोत्तरे 
भाचे अखेर एकण ठेवी एकूण ठेवी एकूण पैसा(पै,) मुदती ठेवी 

आधार वता चलन आधार पैसा चालू ठेवी 
ज्य ० क म यन क लाया ती 
१९७२ १.४७ १.६४ २.२६ १.२७ 
१९७६ २.०१ २.३२ २.८८ १.४३ 
१ ९८० रे १ ३ ३.० ठ २८ड १.८५ 


१९८२ २.२८ ३.३० २.९७ ३.७४ 


पैशाचा पुरवठा । ४२ 


१९८२ २.४२ २३.३७ 


२३.१५ २.९० 
१९८६ २.४५ ३.६९ 


३:१२ क ल र बोरिक फकिरा 8४: । 1: १० 
( संदर्भ : रिझव्ह बँक बुलेटिन्सवरून तयारित ) 
ही गुणोत्तरे वाढती व वर्षावर्षाला बदलणारी आढळतात. 


पैशाचा गुणकही वर्षावर्षाला बदलता दिसतो. पै, चा गुणक १९६०-६१ 
साली १.२५५ होता, १९७५-७६ साली १.२५७, तर १९८१-८२ त -१.२२० 
होता. पै. चा गुणक या साली तमा २१९०८, २८१९०३८ २६ होता.*१? 
१९८५-८६ साली पै, चा गुणक १.२, तर पै 3 चा गुणक ३.१ होता.१ १ 


भारतापुरती ही गुणोत्तरे स्थिर 


रु आढळत नाहीत. तसेच बँका रोकडराखणा-- 
वळीचे नियमानुसारचे प्रमाण 


तंतोतंत पाळत नाहीत, हे वर आलेच आहे. 
(८) 


समीकरणाद्वारा विचार करण्याचा एक फायदा असा कौ, सगळे कार्यकारी 
घटक एकदम दृष्टिपथात राहावेत. परंतु होते असे (आणि झालेही आहे) कौ, या 
कोष्टक बनू पाहते. मध्यवर्ती बॅंकेने अश्या एखाद्या कोष्टकाप्रमाणे 


, पैशाची मागणी स्थिर आहे, असे गृहित धरले गेले 
भाहे, व ऐतिहासिक अनुभवातुन, निदान अमे 


शक्वून देण्यात आले आहे. यातील तथ्यांश जाणून घेण्यासाठी पैक्षाच्या मागणीचा 
अधिक सविस्तर विचार अपरिहाये ठरतो. 


[_] (_] 


७९.१ १५२३२-----८१.१ ७०000 तकर 
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बहाराष्ट्र ग्रंथोत्तेजक सम्या 
११६२३३ झळाशिज वेठ. मद्रे वाडा, 


लल्वा मूरलीघर चोक, बुणे-४१६ ०६४५९ 
घन 


पैशाची मागणी 


नऑशारशिरिरशररओशिशसनरशिशॉशिणिशाशशारशाशिर्शिशिशिगि््ण्शिप्शश्णाक्रणाण 


(१) 


पैसावाद्यांचे अग्रणी मिल्टन फ्रीडमन यांच्या मते (१९५६) - पैशांचा राशी 
सिद्धांत* हा पैश्याच्या मागणीचा सिद्धांत आहे. भावमानाचा किवा उत्पादनाचा 
सिद्धांत नव्हे. फ़रोडमन यांचे हे भाष्य नवीन आहे. परंतु मुळात आयविन फिशर 
(१९२०) यांचे जे समीकरण आहे, ते समरूपी आहे. पैशाचा मूळ राशीसिद्धांत 


असा आहे : 
पैसासंचार 3 भावश्रमा 


यात 
भाव << सरासरी भावमान 
श्रमा -- श्रम आणि माल यांची एकूण विक्री. (अर्थव्यवस्थेतील 
एकूण विक्रीव्यवहार) 
संचार ँ: पैशाचा संचरणाचा वेग 


पैसा 5 पैद्याचा पुरवठा 


याचा अथे 


वस्तुश्रमावरील एकंदर विनियोग २ पैशाचा पुरवठा % पैश्याचा 


संचरणाचा वेग 


स्था ही नेहमीच पुणे रोजगारीकडे झुकत 


असते, असे मानले. समतोल अवस्था ही पूण रोजगारीची अवस्था होय. मजुरीचे 
देर जर लवचिक असंतील, तर बेकारीमुळे मजुरीचे दर उतरतील व उतरलेल्या 
भजुरीच्या दरात बेकारी नाहीशी होऊन पुण रोजगारी येईल. अशा पुर्ण रोजगारी- 


अभिजात अर्थशास्त्राने अर्थव्यव 


पैशाची मागणी । ४४ 


ती य्यक 
तील उत्पादन हे सर्वाधिक उत्पादन होय आणि या अवस्थेतील 5 हे वक.- 
व्यवहार होत. ' भावश्रमा? ही संज्ञा हे पुर्ण रोजगारीतील व्यवहार व्यक्‍त करते. 


विनियोगाच्या व्यवहारात प्रत्येक पैसा एकापेक्षा अधिक वेळा ण > - 
तो कितीवेळा वापरला जातो त्यावरून त्याचा संचरणाचा वेग ठरतो. हा माती 
आणि विनियोग यांमधील कालावधी, लोकांच्या सवयी, बेकसंस्थेची वाढ, औद्यो 


ं सहसा 
संरचना इत्यादींवर अवलंबून असतो. अल्प मुदतीत या सवयी व संरचना सहस 


राशीसिद्धांताचे' 
बदल्त नाहीत. यामुळे संचरणाच्या वेगातही बदल होत नाही, असे राशीसिद्धांता 
गृहीतक आहे. 


समजा, एखाद्या व्यक्तीचे उत्पन्न १२००० रु आहे वते तया, वर्षाच्या 
सुरुवातीस एकदम मिळते. ही व्यक्‍ती महिन्यास एकसारखी' रक्‍कम म्हणजे १००० 
रु. खर्च करते. अशा वेळी वर्षभरात सरासरीने ६००० रु. शिल्लक राहतात. तिचा 
एकूण विनियोग १२००० रु. असतो. म्हणून पैज्ञाचा संचरणाचा वेग दोन येतो. 


ल्हान टप्याने लोक विनियोग 
ने पैशाचा संचरणाचा वेग वाढतो. 


एकंदर व्यवहारांची जर मोजणी रता आली, तर या एकंदर व्यवहारांच्या 
संख्यामानास (वरील 2८ाहरणात” १२०००. रु. ). पैशाच्या राशीने भागले की, 
पैशाचा संचरणवेग मिळतो. म्हणजे रॅडक्लिफ समितीने 


ने (१९५९) २ म्हटल्याप्रमाणे 
संचरणवेग ही एक सांख्यिकीय कल्पना आहे. 


"ठया कालावधीसाठी उपलब्ध नाहीत. म्हणून तुना करण्यासाठी पैशाचा प्राप्ती- 
सचरण वेग मोजला गेला आहे. 


व्यवहार - संचरणवेगाच्या त 
मूल्यसंग्रहाच्या 


कल्पनेत पैसा केवळ विनिमय-माध्यम आहे. 
कार्याचा त्यात विचार नाही. 


पैसावाद की केत्सवाद ? / ४५ 


__ पैश्याच्या राशीसिद्धांताच्या वरील समीकरणातुन पुढील समीकरणे अनुगमता 
येतात : य 


पसासंचार 
भाव य व्य क 
श्रमा 
पेसा मी, पॉल. ( भावश्रमा 3 
संचार 
र भावश्रमा 
संचार ८ शशि 
पैसा 
4 १ रि 
( पक्््य 3 या अंकास /८ अशी संज्ञा दिली जाते व 
संचार 


पैसा 5 ८ भावश्रमा, असेही समीकरण मांडले जाते. 


- या समीकरणात पसा, संचरणाचा वेग, व व्यवहार हे घटक परस्परापासून 
स्वतंत्र आहेत आणि पैक्षावर नियंत्रण ठेवता येते असे गृहीत आहे. यातील संचरणाचा 
चेग न बदलणारा, स्थिर आहे. तेव्हा पैशाचा आणि व्यवहारांचा सरळ संबंध लागून 
पशाच्या राशीत जसा व ज्या मानाने बदल होईल, तसे व त्यामानाने भावमान 
बदलते. व्यवहार वाढले आणि पैशाच्या राशीत बदल झाला नाही, तर भावमान 
उतरते. व्यवहार वाढले व तेवढया प्रमाणाने पैशाच्या राशीत वाढ झाली, तर 
भावमानात काही फरक पडावयाचा नाही. तसेच व्यवहार कमी झाले व पैश्याच्या 
राशीत बदल झाला नाही तर, किमतीचे मान वाढेल. व्यवहार बदलले नाहीत, तर 
*शाच्या राशीचे प्रमाण वाढवून / कमी करून किमतीवर नियंत्रण ठेवता येते, अशी 
सशीसिद्धांताची धोरणविषयक सुचना आहे. या समीकरणात पैद्याची मागणी 


एकेदर व्यवहार व भावमान यावरून ठरते. 


या राश्ीसिद्धांतात १) अर्थव्यवहार आपोआप प्‌णं रोजगारीकडे झुकत 

असतात, २) पैशाचा संचरणवेग स्थिर असतो, ३) पैसा व संचरणाचा वेग एक- 

मेकांपासुन स्वतंत्र आहेत, अशी तीन गृहीतके आहेत. ही गृहीतके अनुभवाशी, 
श्त्यक्षाशी पडताळून पाहता बरोबर ठरलेली नाहीत. 


या राश्ीसिद्धांताला एक वेगळी कलाटणी मिळाली. व्यवहारांचे संख्यामान 
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मोजले गेलेले नाही. प्राप्तीचे बऱ्याच. कालावधीसाठी ( 
पासुन व ब्रिटनसाठी १८७७ पासून सल्ग असे) संख्यामान उपलब्ध आहे. शिवाय 
पैशाचे, पै, वर्ष, या संकल्पनेतुप्तार, संख्यामान उपलब्ध आहे. यावरून राशी- 


सिद्धांताचे प्राप्तीच्या रुपात खालीलप्रमाणे समीकरण मांडले गेले आहे. 


अमेरिकेसाठी इ. स. १८६७ 


पैसासंचार < भावप्राप्ती 


यावरून 
पैसा < --___>-(भावप्राप्ती) 
संचार 
"२ /८ भावप्राप्ती 
आता यात पैक्यात गणलेलो प्राप्ती म्हणजे भावप्राप्ती. भावप्राप्तीला भावमानाने 

भागितल्यास कस्तुगत प्राप्ती होते; व वस्तुगत प्राप्तीस ॥/ अशी संज्ञा दिली जाते. 
म्हणून ढु 

पैसा १ ् भाव प्राप्ती 3 

भाव संचार भाव 

च ९७४ 


वशी वेग हा प्राप्ती-संचरण- 
वेग आहे. पैश्याची मागणी ही प्राप्तीवरून ठरते वती दै ब 


आहे, हे समजते. दुसरे असे की, _ पैसा. 9 ता वाक 
» भाव 

बनत असल्याने पैज्ञाची खरी क्रयशक्ती कळून येते. तिसरे असे कौ, ८ हा घटक 

समीकरणाच्या उजवीकडे आल्याने पैशाच्या कैयशवतीत जसा व जेवढा व ह्‌ घटक 

ठी धड ह क नव्हे, तर संचरगाच्या वेगातही बंदक होळ 

रश 2 या दोन्ही घटकांत ीऊ शकतो सीर 


यातील र 
शा ती च हा घटक व “याच्याशी अन्योन्य संबंध असण 
र र आहे, असे गृहीत धरले गेळे आहे 
चढविला. त्यांची टीका 


रा सेंचरणाचा वेग 
_ प्रश 
याग्य असल्याचे सां ख्यिकीयरित्या 


- या गृहीतक्रावर केन्स यांनी हल्ला 


५ आता सिद्ध झाले आहे. 
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समीकरंणातील एंक घटक चुकीचा ठरल्याने राशीसिंद्धांतच चुकींचा ठरतो. 'अर्थ- 
व्यवहारात पुर्ण रोजगारीकडे झुकण्याचा कल असतो. ' याही चुकीच्या गृहीतकामुळे 
तर राशीसिद्धांताची सैद्धांतिक बैठक कोलमडून पडते. 


(२) 


प राशीसिद्धांतात पैसा केवळ विनिमय माध्यम आहे. पैसा बाळगण्यामागे केवळ 
हेतू आहे. यामुळे पैशाच्या इतर कार्याकडे व पैसा बाळगण्याच्या इतर 
हेतूंकडे लक्ष वेधून पैशाच्या मागणीचे प्रमाण व्याजाच्या दरावरून ठरते, असे केन्स 
यांनी प्रतिपादिले आहे. 


केन्स यांच्या मते पैसा बाळगण्यामागे (पैक्षाच्या मागणीमागे) चार हेतू 
आहेत. १. व्यवहारहेंतू. २. संरक्षकहेतू. ३. सट्ट्यात्मक हेतू आणि ४. वित्तीय 
हेतू. केन्स यांच्या ' रोजगार, व्याज व पैसा यासंबंधीचे सर्वसाधारण सिद्धांत ' 
(१९३६) या सुविख्यात ग्रंथात पहिले तीन हेतू-आणि प्रामुख्याने तिसरा हेतू- 
चचिलेले आहेत. चौथा हेतू त्यांच्या 'पैक्षासंबंधीचा निवंध ' (१९३०) यातला. 
सर्वेसाधारण सिद्धांता' त “पैश्याच्या निवंधा ' तील ' पैश्याचा तांत्रिक तपक्षील 
बाजूला सारला गेला आहे.' परंतु पैशाच्या मागणीचे विश्लेषण वित्तीय हेतूच्या 


घेचषेशिवाय पुरे होऊ शकत नाही. 


पारोद्योगांना रोजच्या रोज खरेदीवर विनियोग करावा 
किवा सावकाशभणे विक्रीतून होत 
धीपर्यंत त्यांना रोकड बाळगावी 
लागतो. तो व्यवहार हेतू होय. 


त. व व्यापार ककी 
प * परंतु त्यांची प्राप्ती ठराविक कालावधीने 
असते. विनियोग आणि प्राप्ती यांतील कालाव 
शागते. या नित्य व्यवहारासाठी पैसा बाळगावा लाग 


च॑ उद्भवल्यास ते भागवता यावेत म्हणून 
बाळगलेल्या पैशामागे संरक्षक हेतु असतो. आजारपण, अपघात हे अकल्पितपण 
गारे घोके आहेत. कित्येकदा भविष्यकाळात काही गोष्टींवर आपल्याला खर्चे 
करावयाचे आहेत, हे माहीत असते. पण ते केव्हा व किती करावे लागतील याचा 
अंदाज नस्ततो. या पायीही काही पैसा आपण जवळ बाळगतो. अनपेक्षित संधीचा 
यदा उठवावा म्हणून बाळगलेला पैसा याच सदरात मोडतो. 


अकस्मात, अकल्पितपणे काही ख 


रोखेबाजारातील किमतीतील चढउतारांचा फायदा उठवावा म्हणून ज्यासाठी 


पैशाची मागणी | ४८ 


रोकड बाळगली जाते, तो सट्टयात्मक 
असे भावले तर रोखे आज खरेदी 
जातो. रोख्यांच्या किमती उतरल्याने व्याजाचा 
दर उतरतो. व्याजाचा दर पुढे उतरण 
आताच खरेदी करेल. इतरांपेक्षा आप 
कायदा उठवावा असे सट्टेवाल्याला 
व्यवहार करीत असतो. 


हेत होय. रोख्यांच्या किमती उतरणार आहेत, 
न करता उद्याच्या खरेदीसाठी पैसा राखला 
जाचा दर चढतो, व त्या वाढल्याने व्याजाचा 
एर आहे, असे भावले तर सट्टेवाला रोख 
ल्याला बाजाराचे अधिक ज्ञान आहे व त्यातून 
वाटत असते व या अंत:प्रेरणेवर तो रोख्यांचा 


व्यवहार हेतुचा संबंध चालू उपभोग, चालू गुंतवणूक, चालू प्राप्ती यांच्याशी 
येतो. पण अपेक्षित, नियोजित विनियोगामागे ' वित्तीय हेतू ' असतो. वित्तीय हेतू- 
साठी असणारी पैश्याची मागणी ही चालू उत्पादनात बदल झाला म्हणून येत नाही. 
त्याचा संबंध व्यवहारहेतूशी जोडलेला असतो. उत्पादनाचा स्तर उंचावणारा हेतू 
वित्तीय हेतु असतो. नवा भांडवली माल उत्पादन करण्यासाठी, विकत घेण्यासाठी 
नवीन करार करावे लागतात. त्यासाठी वैशाल 


1 जास्तीची मागणी येते. चाल 
व्यवहारासाठी असणार्‍या (व्यवहार हेतूने) पैशाच्या मागणीपासुन वेगळे जोख- 
ण्यासाठी नियोजित, नवीन करारांनी बद्ध व अपेक्षित 


त विनियोगासाठी लागणाऱ्या 
पैक्षामागील हेतूला केन्स यांनी ' वित्तीय हेत ' असे वेगळे नाव दिले आहे. 


ऱे 


वित्तीय हेतु व्यवहार हेतूत समाविष्ट करता येईल. पण 
न टन पीली कहा रासाठीदेलील पैशाला मागणी असते, असे स्पष्ट 
ना ह क होगा क गल्लत टाळावी लागेल. व्याजाचा 
उव प वाहा रप, ठरतो. पैश्याच्या मागणीमागे तीन हेतू असतात 
[रे धरक्षक रि गरी मागणी 
व्याजाच्य णी सहूसा स्थि व 
य . पा दरावर परिणाम होत नाही असे मानले ह्‌ ह.]असते 
'तुमुळे पैशाची मागणी ८८२. तागेले गेले आहे. सट्ट्यात्मक 
त्याचाच परिणाम होतो असे स्थिर असते, व व्याजाच्या दरावर 
तर वित्तीय हेतुपायी येणारी &.. ले आहे. व्यवहार हेतुत वित्तीय हेतू मिळवला 
पुपायी येणारी पद्गाची मागणी ० 1 दराशी संर र 
नाही, अज्ञी समजत होण्याचा संभव आरे राशी संवेदनक्षम असत 
* "ग अशी समजूत करून घेणे बरोबर 


त्यासाठी चालू 
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ना! क, “> न 
शाही. वित्तीय हेतूमुळे पैश्याच्या मागणीचा स्तर उंचावतो व त्याचा व्याजाच्या 
जी रि 
: दबाव पडतो. हा दबाव विनियोग वाढविण्याच्या योजनेमुळे पण प्रत्यक्ष 
त्पादन, रोजगार, प्राप्ती वाढण्याआधी पडतो. 


य व्या संबंध 4५: अलीकडेपर्यंत ( साधारणपणे १९७२ पयंत ) 
ह वजा ला'गरेळा आहे; चाड प्राप्ती आणि पैशाची मागणी ( विनिमय-- 
रक वजया यांची सारणी रचण्याचे प्रयत्न झाले आहेत. 3 पण वित्तीय हेतू- 
:् मागणी प्रत्यक्ष प्राप्ती वाढण्याआधी येते. यामुळे ही सारणी अपुरी 


कित याते उघड आहे की, नियोजित विनियोगाचे प्रमाण एका कालखंडाहून 
वपर पक सारखेच राहिले, ते बदलले नाही, तर पंशाच्या मागणीचे 
त वज नाही. 'पणु म्हणून नियोजित विनियोग चालू विनियोगात 
पत कीन चालावयाचे नाही. नव्या विनियोगाची योजना आखताना त्या-- 
य॒ ध्यावे लागतात. या वेगळ्या निर्णयामुळे परशाला जास्तीची 
मागणी अंसते. हरे | 
रोकड-पसंती सिद्धांताचा ' मुकुट- 


(१९३७) 
हीही त्यांनी 


कि नशी हेतू! हा व्याजाच्या दराच्या 

प. भयो असे केन्स यांनी सर्वसाधारण सिद्धांत ' प्रसिद्ध झाल्यानंतर 

द्य असून त्याकडे आपण दुलेक्ष करायला नको होते अशी कवुर्ल 
ठी आहे. 


गोर कन्या विनियोगास लागणारा जास्तीचा पैशाचा पुरवठा बेकांना करावा 

पी: असा पेसा मिळू शकला नाही तर उद्योजकांना नवीन भांडवली माळ 

असा काप अवसर मिळावयाचा नाही. आथिक प्रगतीत पेश्ाचा पुरवठा 
ुस्यूतच आहे. केन्स यांच्या शह्ात सांगावयाचे तर : 


स्तरावर संक्रमण होण्यात बँकांचा 


व्यवहारांचे खालच्या स्तरावरून वरच्या 
यात ] त्या सढळ बनल्या नाहीत 


भोठा 

तर, भावी आहे. [ जास्तीचे अंतर्गेत य पुरवण या म 

कर्जांच्या उत्पन्नातून बचत करण्याची लोकांची केवढीही इच्छा असो, अल्पमुदतीच 

रोधली बाजाराची किंवा नव्या रोख्यांच्या बाजाराची गळचेपी होऊन मुधान्शा 

या क. उलट गुंतवणुकीच्या पदचात तेवढाच पशचात-सचय होत राहतो, व 
तिवणुकीस आधी पुरवळेले वित्त मोकळे होते. रोकड तुटवड्यामुळे गुंतवणुकीचा 


पैशाची मागणी । ५०९ 


. प कर्ध र्ता ना ही री 
बाजार गुदमरून जाईल. बचतीचा तुटवडा आहे म्हणून तो कधीच गुदमरत नार्ही 
हा माजा मूलभूत दावा आहे. ”४ 


बँकांनी वित्तीय सवलती देऊ के 


श्या नाहीत, तर नवीन गुंतवणूक व्हावयाची 
नाही. प्रगती व्हावयाची असेल 


ल, तर बँकांना वित्तीय हेतू पुरवावाच लागतो. 


ै रि पी जशी उंचावेल तशी वैशाची 
चाळू आणि नियोजित ' उत्पादनाची पातळी जशी चावेल तर बरजय 
मागणी वाढेल. पातळी खाली आली, तर पैश्याची मागणी घटेल. पश्ाच्या मागणीर्च 


प व्पर ब ट्ट 
ही क्रिया मूळ वस्तुगत व्यवहारातील बदलाघासून स्वतंत्र नाही. ती वास्तव ८ 
हारातील चढउताराबरोबर बदलत राहील. 


“सवसाधारण सिद्धांता ' त व्यवहार हेतूपासुन वित्तीय हेतु जसा वेगळा केला 
नाही, तसाच संरक्षण हेतूही वेगळा मानलेला नाही. ठार वी. 
जोडला गेला आहे. संरक्षक हेतुवर द्यावा तितका भरं दिला गेला नाही, असे रॉय 
हेरड यांनी म्हटले आहे.* समजा, व्याजाचा दर चढ आहे, रोख्यांच्या किमती, 
निदान रोखे कधी विकावे लागतील त्या वेळेआधी, आणखी उतरण्याची शात्र्यता 
नाही, व त्यामुळे नुकसान होईल्शी धास्ती नाही; अद्या वेळी, आजच्या प्रगत 
रोखेबाजारामुळे, संरक्षक हेतुसाठी बाळगलेली रोकड रोख्यात न गुंतवता व्याजाच्या 
प्राप्तीचे नुकसान कोण कश्याला सोसेल? संरक्षक हेतूसाठी बाळलेली रोकड रोख्यात 
न गुंतवल्याने नुकसान होते व व्याजाचा दर चढ असल्याने ती रोख्यात गुंतवण्याकडे 
प्रवृत्ती प्रबळ बनते. यामळे 


७८ व्याजाचा दर व संरक्षक हेतूसाठी बाळगळेली रोकड 
यांचा परस्परांबर परिणाम होत असतो, हे ध्यानात बाळगावयास हवे. 


हेतुशीच संरक्षक हेतू 


केन्स यांनी सट्ट्यात्मक 
धरली. प्रोफेसर जेकब 


त्यांच्याशी सहमत आहेत ) 
पैसा, केन्स मानतात तितक्या 


हेतूसाठी येणारी पैशाची मागणी फार उचळून 
व्हायनर यांनी असा दावा 


मांडला आहे (आणि हॅरड 
की, सामान्य काळो, सट्ट्यात्मक हेतूसांठी बाळगलेला 
केया फारशा मोठ्या 


र प्रमाणात बाळगला जात नाही; व 
त्याचा मानला गेला आहे एवढा (सापेक्षतेने ) व्याजाच 
नाही. पैद्याचे स्थून राष्ट्रीय जे 


जे गुणोत्तर आहे 
१९६८ या काळात ४६ ट्क्‍्वयांनी घटलेले दिसते 
सट्ट्यात्मक हेतृंपायी फारशी रोकड 


व्यवहार हेतृपायी बाळगलेली लो रोकड ही १ सक्रिय? रोकड, तर संरक्षक आणि 


पैसावाद कौ केन्सवाद ? | ५१ 


सट्ट्यात्मक हेतुपायी बाळगलेली रोकड ही ' निष्क्रीय ' रोकड असा भेद अर्थशास्त्रीय 
वाछ्मयात काही वेळा केलेला आढळतो. सक्रिय रोकडीला केन्स यांच्या 'पैश्ासंवं- 
धीच्या निवंधा 'त ' ओद्योगिक संचरण ', तर निष्क्रीय रोकडीला ' वित्तीय संचरण ” 
असे संबोधिले आहे. या संचरणातून परस्पर प्रवाह असा वाहात राहतो की, व्याजाचा 
दर जर बराच चढला, तर अन्य वेळी विनिमयासाठी म्हणून जेवढी रोकड बाळगणे 
ठीक वाटले असते त्याहून कमी प्रमाणात ' औद्योगिक संचरणा ' साठी रोकड बाळगली 
जाण शक्‍य आहे. 

व्यवहार हेतू, संरक्षक हेतू, सट्ट्यात्मक हेतू व वित्तोय हेतु असे पैसा वाळग- 
ण्यामागे (पैशाच्या मागणीमागे) हेतु. आहेत. या प्रत्येक हेतुसाठी वेगवेगळा पैसा 
बाळगला जातो, असे समजणे चुकीचे आहे. विळेषणासाठी असा भेद केला गेला 
तरी, तो पहिला अदमास म्हणूनच घ्यावयास हवा.” या सगळ्या हेतूंचा समग्र 
परिणाम व्यक्तींच्या रोकड बाळगण्याच्या एकाच निर्णयात होतो. “ तुम्ही कोणत्या 
हतने किती रोकड बाळगता?” असे व्यक्‍तींना विचारल्यास त्याचे नेमके उत्तर त्यांना 
देताही यावयाचे नाही. रोकडीची रक्‍कम एकच व एकत्रच असते. पैशाची मागणी 
एकवटच असते. 
पक्षाची एकवट मागणी स्थिर नसून व्याजाच्या दराशी ती संवेदनक्षम आहे' 
एकाच (सट्टयात्मक) हेतूपायी असलेली तेवढीच मागणी संवेदनदाम व इतर 
(व्यवहार, संरक्षक, वित्तीय) हेतूपायी बाळगलेली असंवेदनक्षम मानण प्रगत रोखे- 
वाजारामुळे व बदलत्या वित्तीय संरचनेमुळे योग्य ठरत नाही, पैज्ांची मागणी ब 
व्याजाचा दर यांचा परस्परावर परिणाम होत राहतो. 


(२) 


भविष्यातील अनिश्‍चिततेमुळे पैसा केव्हा लागेल काही सांगता येतात. 
(डेचणीच्या वेळीं पैसाच कामी येतो. त्यासाठी जवळ पैसा बाळगावा लागतो. 
१निमय-माध्यम म्हणून पैसा जवळ राखावा लागतो. पैसा हित बाळगण्यात 
'शोखीम अशी काही नाही. पण नुसता पैसा बाळगंण्यापासुन काही उत्पन्नही मिळत 


* व्याज मिळत नाही. 
पै ड नेक पर्याय 

आर पेसा ही एक प्रकारची मत्ता होय. मत्ता क गदी असे चार 
> च १ 

हेत. पैसा, रोखे, टिकाऊ उपभोग्य वस्तु, व उत्पादक भांडव 


पैश्याची मागणी / ५२ 


प्रमुख पर्यायी गट मानता येतील. गट म्हणायचे कारण असे की, प्रत्येक गटात विविध 
प्रकार आहेत. पैज्ञात व्याज मिळवून देणार्‍या मुदती ठेवी येतात. रोखे म्हटले तरी 
ट्रेझरी बिळे, सरकारी कजंरोखे, खासगी कंपन्यांचे शेअसं, त्रट्रणपत्रे, ठेवीपत्रे इत्यादींचा 
समावेश होतो. रोख्यांची मुदतही भिन्नभिन्न असू शकते. कोणती मत्ता किती 
बाळगावयाची हे, व्यक्‍ती ठरवितात. प्रत्येक मत्तेचे प्रमाण बदलत राहते. बाळगलेली 
सवं प्रकारची मत्ता म्हणजे संपत्तीची पोतडी-मत्तेची जुगदानी (७०॥०॥0) ठरते'. 
या जुगदानीत व्यक्‍ती बदल करीत राहतात. म्हणजे पैसा बाळगण्याचे प्रमाण कमी 
करून रोख्यांचे प्रमाण वाढवतील, किवा उत्पादक भांडवली माल खरेदी करतील; 
किवा भांडवली माल / रोखे विकून त्यांचा पसा करतील. एकंदर जुगदानीतील 
मत्तेचे प्रमाण बदलते राहून जुगदानीतील समायोजन नित्य सुरू असते. 


प्राप्तीतुन उपभोगावर किती खर्चे करावयाचा, बचत कितीं करावयाची 
याबद्दळ्चा निर्णय व्यक्‍तींना घ्यावा लागतो. बचतीचा अर्थ साधनसामग्रीवरील' 
हुकुमत चालविण्यापासून आज परावृत्त होणे. बचत किती करावयाची, हे संपत्ती 
किवा निव्वळ संपत्ती, प्राप्ती - चाळू किवा कायमपणे येत कडकी) ७ याच्या 
पातळीवर अवलंबून राहील. सावधानता, दूरदृष्टी, हिशेबोपणा, उन्नत्ती, स्वातंत्र्य, 
साहस, अहंकार व लालसा अशा बचतीमागील आठ प्रेरणा केन्स यांनी नमूद केल्या 
आहेत. भोगीवृत्ती, अदृरदृष्टी, उदारता, बेहिशेबीपणा, दिमाख, व उघळेपणा या 
उपभोगामागील प्रेरणा होत. या प्रेरणा व्यक्तींच्या म्हणता येतील. व्यापारोद्योग 
व्रल-राचग, बा ततयच्या शष पतात वाद, यारा, तीय तावर 

गील प्रेरणा म्हणता येतील. 

बचत कोणत्या स्वरूपात ठेवावयाची याब 
ब तो जोखीम घेण्याची तयारी, विनियोग कर 
अनिश्चितता उत्पन्नाची अपेक्षा, द्रव्यत्त्वाची सुल 
गोष्टींवर अवलंबन असतो. 


दलचाही' निर्णय घ्यावा लागतो 


गवा लागणाऱ्या मुदतीसंबंधीची 
भता व त्यापायी येणारा खर्च इ. 


प्र घे * 
पी कवि; घेण्यात काही जोखीम अग शकते. रोखा घेतला, तर त्याच्या 
प्याचा धोका असतो. उत्पा 1:29 
षे . उत्पा 
ज्ञीजतुट होते. एकीकडे असा धोका 1 ४ हतली. माल घेतला, तर की 


डे त्यापासून उत्पन्न (प्रत्यक्ष 
र भांडवली माल राबविण्याने 
र एक प्रकारची मत्ता मानली, 
पेतता, सुरक्षितता, क्रयसामर्थ्य 


ख्यापासून व्याज, त 
] ) पैसा हीज 
य, उपय्‌ 


पैसावाद की केन्सवाद ? | ५३ 


अशा सेवारूपाने-मिळत असते. प्रतिफलाचा विचार करताना, मत्ता घेण्याच्या 
चासाची. त्यावर कराव्या लागणार्‍या खर्चाची (उदा. अडत, नावनोंदणी शुल्क इ.) 
दखल घ्यावी लागते. एका प्रकारची मत्ता घेताना त्याला पर्यायी असणारी मत्ता 
न घेण्याने होणारे नुकसान याचा विचार करावा लागतो. तत्त्वतः तर्कप्रवण व्यक्‍ती 
(आणि प्रत्येक व्यक्‍ती ही तक्रंप्रवण असते असे अथंद्यास्त्राचे गृहीतकृ'य -आहे.) 
ही आपल्या जुगदानीतील मत्तेची विभागणी अशा रीतीने करते की, सीमांती प्रत्येक 
मत्तेपासुनचे प्रतिफळ एकसारखे राहील. जुंगदानी समायोजनेचे शास्त्र अलीकडेच 
पुढे येत आहे. जोखीम -प्रतिफलाच्या समसमाधान-वक्राचा सिद्धान्त मांडला जात 
आहे. त्याची चर्चा येथे अनुस्यूत नाही. पैसा ही एक मत्ता आहे.. तिचे प्रमाण इतर, 
मत्तेपासून मिळणाऱ्या प्रतिफलावर व्याजाच्या दरावर अवलंबून राहील. म्हणज 
व्याजाचा दर जर चढला. तर पैशाची मागणी कमी होईल. (इतर मत्तेची वाढेल) 
व तो उतरला, तर पैशाला असलेली मागणी वाढेल; पैशाला पर्याय नुसते रोखे 
नाहीत, तर इतर प्रकारची मत्तादेखील असू शकते; या इतर मत्तेच्या मागणीनुसार 
पशाच्या मागणीचे प्रमाण ठरते, हा या जुगदानी-समायोजनेच्या सिद्धांताचा 


सारांश अ हे. 


वैज्ञाच्या मागणीच्या संबंधात केन्स यांनी पैसा आणि दीर्घ मुदतीचे रोखे 
अशा दोन मत्तेचीच जगदानी मानली. पण जसजसा रोखंबाजार प्रगत होऊ लागला 
आणि बेकेतर वित्तसंस्था व वित्तेतर संस्था आघाडीवर आल्या तसतसा केन्स यांच्या 
गृहीतक्रृत्याचा मर्यादितपणा जाणव लागला; आणि एकूण पंपत्तीचा विचार करता 
त्यालून उत्पादक भांडवली माल वगळण्यात काही कमतरता आहे, असे जाणवायला 
छागळे. अर्थात अक्ञा जाणिवेमागे सर्व प्रकारच्या मत्तेमध्ये परस्परात निखळ 
अदलाबदल करता येते, असे अनुस्यूत आहे. पण हे खरे नाही. 
मत्ता अशी. बदलायची झाल्यास, ती..चटकन्‌.,विकता.. यायला, हेवी; तिचे 
-ऐनासायास पैशात रूपांतर करता यायला हवे. विनासायास आणि वेळ न दवडता 
शात ख्पांतर करण्याचा (विक्री करून पैसा करण्याचा ):मत्तेचा गुण हा उ. 
र्त सारखा नाही. प्रगत रोखेबाजारामुळे रोखे असे विकता. येतात. पण जन्या 
डिबल्ली मोळाला. लगेच बाजार दाखविता येत नाही. किंबहुना त्त्य वस्तूंची 
रेदी-विक्री करणारा सुसंघटित असा बाजार अस्तित्वात नाही. भांडवली 2160 
मेड असल्याने त्यावर वाहतुकीचा खर्च पुष्कळ येतो. उपयोग राव प 
र ऐगळा एकसंघपणे घ्यायला हवा. तो अविभाज्य असता. त्यामाठी डी व 
गतो. शिवाय लगेच वापरता येण्यासाठी त्याचे. तंत्रज्ञान माहित असायला हर 
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तसेच भांडवली मालाचे नवीन उत्पादन चालू असते. त्यांच्या किमती चापट 
(12/) असंतात. त्या बदलण्याची शक्‍यता कमी असते. त्यामुळे जोवर त्याचे 
उत्पादन चाळू असते तोवर अश्या मालावर सट्टा खेळणे अशक्य असते. ६: 
अडचणीमुळे जुन्या भांडवली मालाचा संघटित असा बाजार असत नाही. स्व 
मत्तमध्ये  आ्षांडवली मालाचे द्रव्यत्व कमी असते. द्रव्यत्व हे विक्रयमतेवर आणि 
विक्रमता सुसंघटित बाजारावर अवलंबून आहे. 

शिवाय सुसंघटित रोखेबाजार, वायदेबाजार यामुळे उत्पादनासाठी भांडवली 
मालाची खरेदी, त्या मालाचे व्यवस्थापन व त्या मालाची मालकी यांची फारकत 
झालेली आहे. मालको भागधारकाची असते. भांडवली मालाची प्रत्यक्ष खरेदी 


व्यवस्थापनाची असते. भाग, शेअस जेवढ्या तत्परतेने खरेदी-विक्री करता येतात 
तेवढ्या तत्परतेने भांडवली मालाची खरेदी करता येत नाही. 


हेतू स्पष्ट आहे. पैज्ञात रूपांतर 
रेत. पण भांडवलो मालाच्या खरेदोतून 
हीं. तिच्यापासून नफा, प्रतिफले व काही 
मिळावो, अशो अपेक्षा असते. भांडवलो 
हेतु वेगळे आहेत. त्याला हिंमत, जोखीम 
गदानीतील समायोजनेशी त्याची सांगड 


करण्याची क्षमता व इच्छा 
कयशक्तो तात्पुरती जवळ बाळगता येत ना 
सेवा (उदा. घरामुळे डोक्या 


उपक्रमशीलता लागते. ज्‌ 
घालण योग्य ठरत नाही. 
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रोल्याची किमत १० रु- झाली तर व्याजाचा दर ११.११ टकके होईल) तर 
व्याजाचा दर चढतो. व्याजाच्या दरातील चढउतारांचा परिणाम, इतर काही बदल 
झाले नाहीत तर, नवीन गुंतवणुकीवर होईल. पैश्याची मागणी, संपत्ती गृहीत धरता, 
'याजाच्या "दराशी' (संलग्न आहे. व्याजाचा दर चढल्यास, प्रगत रोषषेबाजारामुळे 
पश्याची मागणी कमी होईल. तो कमी झाल्यास पैशाची मागणी वाढेल. - 


साधनसामग्रीवरील आजची हुकुमत उद्यासाठी राखून ठेवण्यास पैश्याचा 
उपयोग होतो. पण यासाठी पैसाचे जवळ बाळगावा लागत नाही. प्रगत रोखेबाजा- 
रामुळे रोख्यांचा हवा तेव्हा पैसा होऊ शकतो. रोख्यात पैसा गुंतवल्यामुळे व्याज 
मिळते. त्यात जोखीम कमी आहे. किती पैसा बाळगावयाचा हे रोखेबाजारातील 
परिस्थिती ठरविते. अशा रीतीने पैज्ञाची. मागणी व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षम 
आहे. 

पैश्याच्या मागणीमागे तीन प्रमुख हेतू आहेत हे वर पाहिले. व्यवहार ( व 
वित्तीय ) हेतू, संरक्षक हेत व सट्ट्यात्मक हेतू. या प्रत्येक हेतूसाठी पैसा वेगळावेगळा 
बाळगला जातो अज्ञी कल्पना करून कोणत्या हेतूसाठी बाळगलेला पैसा व्याजाच्या 
दराशी संवेदनक्षम, याबद्दलची चर्चा केली गेली आहे. रोजच्या व्यवहारासाठी 
लागणारा पेमा ठराविक प्रमाणात जवळ बाळगला जातो. वप्पाजाचा दर चढला 
किंवा उतरला तरी त्याचे प्रमाण कमोअधिक करता येत नाही. तेव्हा विनिमय 
माध्यम म्हणून बाळगलेल्या पैश्यावर व्याजाच्या दराचा काही परिणाम होत नाही. 
कारण मग त्यामुळे व्यवहारच. कमी होतील. उघारीच्या सवलती मुळें ताबडतोब 
पैसा द्यावा लागणार नाही, हे खरे पण त्यामुळे देणे पुढे पडेछू ; पैसाच द्यावा 
छागणार नाही, असे होत नाहो. संरक्षक हेतूपायी बाळगळेला पसा केव्हा ७ 
र सांगता येत नाहो. पण म्हणून तो तसाच बाळगला जाईल असे नाही. रोल्याते 
पेशात रूपांतर होईल यात संदेह नसल्याने, व्याज-प्रतिफलाच्या प्रलाभनामुळ तो 
रोख्यात गुंतवला जाईल. सट्ट्यात्मक हेतू तर प्रतिफल च किमतोतीळ फलक 
फायदा उठवण्यासाठीच आहे. सट्ट्यात्मक हेतूपायी बाळगलेला पेमा तेवढा व्याजाच्या 
इेराशी संवेदनक्षम आहे, व इतर दोते हेतंपायी बाळगलेला पैसा संवेदनक्षम नाही, 
असे प्रतिपादिले गेळे आहे. पण पैसा बाळगताना ज्ञाची मागणी) अशी हेतूंची 


व न ऱो से म्हणता 
विभागणी करून वाळगला जात नाही. तो एकसंघच असती. फारतर तम्ही 
वेगळा करता आला, तर 


येई की, समजा प्रत्येक हेतूमायी बाळगलेला पैसा की, 
पट्ट्यात्मक हेतुपायी बाळगलेल्या पैशावर व्याजाच्या दरातील ५ हेतंचा 
परिणाम झाला असता असे अनुमान निघते, तेवढा परिणाम पैशांच्या सवं हेत 


(पॅ 
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एकत्रित विचार करता व्हावयाचा नाही. त्याची तीव्रता कमी होईल. 


सट्ट्यात्मक हेतुसाठी असलेल्या पैक्याच्या मागणीवर सगळे लक्ष व णी 
केन्स यांनी पैक्याच्या मूल्य-संग्रहाच्या कार्यावर न्‌को तितका भर त 
विनिमय कार्यास बाजूला सारळे आहे, तसेच संरक्षक हेकूछी,, विप्र ) चर्चा मची 
नाही, अशी केन्स यांच्यावर टीका केलो गेली आहे. सट्टघात्मक हेतुपायी टन गा 
पैशांच्या मागणीकडे तत्पूर्वी दुलंक्ष झाल्याने त्याकडे विञ्षेष लक्ष वेधण्यासा र. ; 
यांना असे करावे लागले असेल. वैद्याच्या मागणीवर व्याजाच्या दराचा ह तयास 
होतो, हे विबविण्योसाठी त्यांना असा उठाव द्यावा लागला असेल. पण केन्स यांना 
अभिप्रेत असलेली पैशाच्या मागणीची व्याजाच्या दराशी असलेली संवेदनक्षमता 


तेवढी तीव्र नसते, असे म्हणता येईल. याउलट ती अजिबात संवेदनक्षम नसते, असे 
प्रतिपादन करणे बरोबर नाही. 


(४) 


रुकसान झाले, तरो ते राहणीमान सांभाळले जाते 
विनियोग एकदम कमी केला जात नाही. म्हणजे विनियोग व म्हणून पै्ञाची मागणी 
चालू प्राप्तीने निबंधित राहात नाही. तेव्हा कायमपणे टिकून, राहणाऱ्या प्राप्तीच्या 
पातळीने तो ठरविला जाईल. 


आता प्रश्‍न असा येतो की, कायम टिकून राहणारी 
प्राप्तीची पातळी कोणती? हा संख्याशास्त्रीय प्रश्‍न आहे 


र दै. मागील प्राप्तीची भारा- 
न्वित सरासरी घेऊन हा प्रश्‍न सोडविला गेला आ. : पण त्याहून एक वेगळाच प्रश्‍न 
उभा राहतो. विनियोग केवळ 


। ह माप्तीक्षी संल्र्न नाही. तो संपत्तीश्षीही संलग्न आहे. 
म्हणज दोन व्यवतींची प्राप्ती पारखीच असली आ 
संपत्ती 'असेळ' तर,“अधिक २. 


ण एकोकडे दुसरीपेक्षा अधिक. 
'थक संपत्तिवान व्यक्ती अ विरि 
आहे. म्हणजे पश्याच्या म 


ती संपत्तीच्या स्तराव 


- धक रास्त ठरेल. अधिक संपत्ती 
म्हणजे अधिक प्रतिफल, अधिक प्राप्ती असे येथे ् 2०) 
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संपत्तीपासून प्रतिफळ मिळते. त्याचा दर काढता येतो. त्याचे खालीलप्रमाणे 
समोकरण मांडले जाते'. 


उध्वेरेखा संपत्तीची गणना पैशाच्या रूपात केलेली नसुन वस्तुरूपात केली 
आहे हे दशंविते. यात » 


सं > संपत्ती; प्र > प्रतिफलाचा दर; प्रा > प्राप्ती 


यावरून 


मिल्टन फ़रौडमन यांनी संपत्तीत वस्तुरूप प्रत्यक्ष संपत्तीची गणना तर केली 
आहेच पण शिवाय मानवी श्रमसंपत्तीची गणना केली आहे. तसेच प्रतिफलात 
श्रमाची मजरी आणि श्रमाचा इतर मोबदला गणला आहे. काम करण्यापासून 
मिळणाऱ्या भावी मिळकतीचे वटावाते, कटमितीने काढलेले आजचे मूल्य म्हणजे 
श्रमसंपत्ती होय. श्रमसंपत्ती वाढविण्यास पूरक असा कोणताही विनियोग - शिक्षण, 
आरोग्य यावरील खर्च - ही मानवी श्रभावरीलल गुंतवणूक होय. मानवी श्रमसंपत्ती 
हीही एक प्रकारची मत्ता असून ती पैशाच्या मत्तेला पर्यायी ठरते; म्हणून इतर 
मत्तेप्रमाणेच मानवी श्रममत्तेचाही पैशाची मागणी ठरविताना विचार केला पाहिजे, 


असे फ़रोडमन यांचे प्रतिपादन आहे. 


__ संपत्तीची-वस्तुरूप व मानवी श्रमसंपत्ती या दोन्हींची मोजदाद आजवर ४ 
गळी नाही. पण याची अर्थमीतीय मांडणी तर करायला हवी. ह क 
काढण्यासाठी सोपेकरणाला सुख्वात झाली. संपत्तीला बदली घटक ( १1090.) घत 


गं रि 
ढे. यातुन अडचणी निर्माण झाल्या. 


चा. आणि, प्राप्तीचा संबंध व्यक्‍त होतो. 
प्त हकतो. कायम प्राप्ती म्हणजे 
त्वित्‌ सरासरी प्राप्ती. कायम 
"पुढी काळातल्या प्राप्ती- 


हरली ड वर. दिलेल्या समीकरणातूत़ संपत्तो 
हेणून संपत्तीला बदली घटक कायम प्राप्ती होऊ 


मोजलेलो प्राप्ती नव्हे. पुढील. काळो अपेक्षित, भाय 
भाप्तो हो मोजलेल्या प्राप्तीपेक्षा अधिक स्थिर होय. पट, 


पे्चाची मागणी / ५८ 


बहूल्ची अपेक्षा कशी मोजावयाची, हा प्रश्‍न आहे 


याच्या, त्यात होणाऱ्या चुकांसाठी कसे समायोजन करावयाचे, याच्या शास्त्रात 
शिरावे लागते. ते येथे प्रस्तुत नाही. अपेक्षा, अर्थात मागील प्रत्यक्ष मिळालेल्या 
प्राप्तीवरच आधारल्या जाणार. या अपेक्षा लगतच्या मागील काळावर अधिक 


अवलंबून असणार. यासाठी लगतच्या मागील काळातील प्राप्तीची भारान्वित 
सरासरी काढली जाते. 


. येथे मग अपेक्षा कशा जोखाव- 


संपत्तीत, वर दिलेल्या व्याख्येनुसार, मानवी 
तेव्हा मानवी श्रमसंपत्ती क्ली मोजावयाची ? 
मत्ता आहे. इतर मत्तांची (पैसा धरून) जशी 


संपत्तीची करता यायला पाहिजे. पण अशो अदलाबदल करण्याची शक्‍यता अतिशय 
मर्यादित आहे. एके दिवशी गुलामा प्रमाणे सगळो श्रमसंवत्तीची मालकी विकून पैसा 
करू म्हणणे शक्‍य नाही. तेव्हा त्यामुळे श्रमसंपत्तीचे इतर संपत्तीशी जे गुणोत्तर असेल 


९ 
ते घ्यावे, असे म्हटले जाते. हे गुणोत्तर कोणत्याही काळी निश्‍चित असते, असे 


म्हटले जाते. 


श्रमसंपत्तीचा समावेश आहे. 
श्रमसंपत्ती ही इतर मत्तेसारखींच एक 
अक्लाबदल करता येते, तशी श्रम- 


अशा संपत्तीचे कार्य (101000 


॥) पैशाची मागणी असते. पश्याची मागणी 
ही संपत्तीने निबंधित असते. यावरून 
येते.* 


पैश्याच्या मागणीचे प्रमेय पुढीलप्रमाणे मांडता 


मा _ रर श्व जज 
पु 00 कक रकन परा, जा, इ.) 
यांत | 
व > पैशाची मागणी 
भा > भावमान 
णि > कायं न 
रर रोख्यावरील प्रति 
त प्रतिफल -.. व्याजाची द्र 
शो यल 
प्र॒ २ शऐेअसंवरील' बाजारातील प्रेतिफेल 
ती. 
प्र: ्पिवरील प्रति 


भहाराष्ट शथोसेलक वेस्ची 
११४६६३ १६ १ पळे, अहे बाळा, 
्ि दृष्य दर्खीछरश डोळ. इळ--४१६ ०6० 
शसावाद की केन्सवाद? / ५९ 


श्र॒ > मानवी श्रमसंपत्ती व एकंदर संपत्तो यांचे गुणोत्तर 

प्रा २ वस्तुगत प्राप्ती. संपत्तीचे प्रतीक; संपत्तीचे निबंधन, 

भां. > भाववृद्धीचे प्रमाण 

इ > इत्यादी. अभिरुची, पसंती, विश्‍वास, स्थलांतरेच्छा, यासाठी हा 


सवंसमावेशक घटक. 


हे प्रमेय सोडविण्याच्या दृष्टीने याचे परत सोपेकरण करायला हवे. श्रमस- 
तीचे गुणोत्तर निडिचित (न बदलणारे) असते. रोखे, शेअसं,-वस्तु यांच्यापासुनच्या 
भेतिफलाचा परस्परावर परिणाम होत असतो. एकात बदल झाला, तर इतर मत्तांच्या 
मतिफल्मत बदल होऊन समतोल प्रस्थापित होतो. तेव्हा या सर्वासाठी प्रातिनिधिक 
असा एक प्रतिफलाचा - व्याजाच्या दराचा-घटक घेतल्याने काम भागते. अभिरुची 
$. घटक न बदलणारे असतात. तसेच (अमेरिकेसाठी) भाववाढीचे जे प्रमाण मिळते 
ते फेरफार झालेले आढळले नाहीत. या कारणासाठी श्र, भां, ई, हे घटक 
 वयीस हॅरकत नसावी. की पर 1 यासाठी प्र हा एकच घटक ध्यावा, 
भामुळे बरील प्रमेयाचा पुढीलप्रमाणे संकोच करता येतो. 


वत, 


पै 
ब ह ) मी 
सजा न प्रा, प्र) 
भा स्वन १ ( र 


मा 
(4) ही संज्ञा पैशाची वस्तुंगत मागणी देशेविते. 
भा 


नो कत गेलां आहे. 
भ्या 'मधारी पैसा व॑ वर्स्तुगत दैसा असा भेद कर वर जगति 
षैस्तुये आपण नावांने पैसा म्हणतो तो नामधारी पैसा. या त क सत 
व्य रोशा काही वेळ कमी. नेसच्या वमन यी भावमानाने भ्षागले 
पै रक नी शं 
कीत शाची खरी क्रयशक्ती दर्शवतो नामधारी प 


वेस्तुगत पैसा ठरतो. 
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णे शक्‍य 
रीलप्रमाणे प्रमेय मांडले तर ते प्रत्यक्षानुभवाशी तपासून पाह ल 
र छ पैसा घे मुदतींचा का अल्प मुद- 
पैसा (पै पै? ) , प्रतिफल (दीघ मुदत 
येथ कापै.?), प्र र 
वाटते. येथे देखील पैसा (पै, का पै. र म मू 
तीचा व्याजाचा दर? ) , प्राप्ती (मोजलेली, कायमपणे टिकणारी, कज. आळी 
भारान्वित प्राप्ती?) या घटकांची कोणती व्याख्या घ्यावयाची, हे 
लागते. व्याख्पेनसार अनुमाने बदलतात, हे ध्यानात बाळगावयास हवे. 


णून 
पैशाच्या मागणीचा सांख्यिकी अंदाज कसा घ्यावयाचा, :& य यी 
घ्यावयाची हा एक अवघड प्रश्‍न आहे. पैशाच्या मागणीचे कात व्र वी राचे 
नाहीत. यामुळे पैशाच्या पुरवठ्याइतकीच पैशाची मागणी अस क्री आपुल पन 
लागते -घरले गेले आहे. मागणीऐवजी कड आ यन ळे वे लागते, 
पुरवठ्याइतकीच मागणी असायला नाणेबाजार समतोल आहे, असे की यी 
आणि पुरवठ्याचे अंदाज घेतल्याने पुरवठा कार्याचेच विइलेषण होते, मागणीचे 


(९) 


(. र ल ग पी १1 
प्रत्यक्षानुभवाशी पडताळा पाहुण्याचा प्रयत्न पैसावाद्यांनी १ केन्सवाद्यांनीर्ह 
केलेला आहे. त्या सगळ्यांची चच 


[येथे अशक्य आहे. पैसावाद्यांचे अग्रणी मिल्टन 
फ्रोडमन यांच्या विचारांचा मागोवा तेवढा येथे घेऊ. 


विश्लेषण केले. लोगॅरिदम पुद्धतीने गेणित 
मांडले. एकतंती कल (०), व्या 


ज्र क हि] ९ -- १ -अ 
पारी कालचक्रे-प्रत्यक्ष व संदर्भ कालचक्रे 
यांकरिता त्याची छाननी केली. 
या संशोधनापूर्वी फ्रोडमन यांनी उपभोग सिद्धांतावर संशोधन केले होते 
त्याची छाया पश्याबद्दलच्या संशोधनावरही प 


तु ' फ़ीडमन यांना महत्त्वाचे वाटत नाहीत, पैशाला 
क्षा ती किती आहे याचा 


समजतात. या मत्तेपासून सेवार्पाने प्रतिफल मिळते, म्हणून 


केन्सवाद की पैसावाद? । ६१ 


तिला ग डर 

गाड वड र मत्ता ही संपत्तीचा एक भाग असल्याने पैशाच्या मागणीची 
पत्तीशी लावतात. सं ं कल्पना 

चीड, संपत्तीत श्रमसंपत्तीची गणना करण्याची कल 


द्र ये पैशाचा साठा यांच्यातील संबंधाचा एकतंती कल पाहता त्यांना 

7 कुकीगिीळ , वस्तुगत माती एक टक्‍का वाढ झाली तर वस्तुगत पैशाच्या 

उपभोग का वाढ झाली. हा एकतंती कल पाहता फ्रीडमन यांच्या मते, 
च्या भाषेत, पैसा ही एक चैनीची वस्तू आहे. 


नेडमन यांनी असे पाहिले की, 


अमेरिकेच्या ऐतिहासिक तपासणीवरून फ़ 
केन्स यांच्या प्रमेयाशी [वर 


पक्या 
आ मागणी व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षम नाही. 
३] पूर्ण विरोधी असे हे प्रमेय आहे. 


( कन त, ४ मध्ये दिलेल्या नवरपैसावाद्यांच्या समीकरणात व्याजाचा दर 

घेतलेला नाऱी झं षक वेगळा चलघटक आहे. परतु फ़रोडमन यांनी तो चलघटक 

या मदती म % टत पैसा या चलघटकात बँकांकडोळू मुदती ठेवी मोजलेल्या आहेत, 

फ़ीडमन जी ठेवी व्याज देणाऱ्या आहेत. पेशञामध्य मुदती ठेवींची गणना केल्याने 
ना कदाचित व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षमता जाणवली नसावी. 


तर व फ़ीडमन यांच्या मते, पैशाची मागणी जर व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षम असती. 
स रि 2. > य ळी ह. कि र 

व व्या तुगत रोकड शिल्लक व प्राप्ती-पेज्ाचे गुणोत्तर ह घटक, त्यांचा एकतंती कल 

पारी कालचक्रातील चढउतार पाहाता, बरेच अस्थिर असल्याचे दिसावयास ह्वे- 


व्याजाच्या देसावया 
च्या दरातील थोड्याज्ाही फरकाने इच्छित रोकड शिलकेत मोठाले फेरफार 
शाच्या संचरणाच्या वेगाचा 


व्र 

(च > पण ते तसे आढळले ताहीत.' पै 

दुसऱ्या कल बराच स्थिर असल्याचे त्यांना आढळ” तसेच एका गता 

1: अमान व्याजाच्या दरातील बदलाचा आणि प्राप्ती-पंच रण वेगातील 
काही संबंध असल्याचे त्यांना दिसून 202 “नाही. व्याजाच्या परा, 


व्याप न 
]ररी कालचक्राच्या काळात, मोठाले फेरफार आढळतात. व्यापारी कालचक्राच्या 
शाच्या मागणीचे काय 


चढउ .. ि ४ 
गव परिणाम नाहीसे. करून येणाऱ्या 'घटकातून यं 
७ ते पेशाच्या मागणीत होणार्‍या भविष्प्रातील कालचक्रांच्या चढउता राचे 

रांचे भाकित 


रातील चढउता 


भाकि 
त 

करण्यासाठी वापरले, तर व्याजाच्या द 
हो णाऱ्या चुका य 


काव र 
सबंध यास हवे. व्याजाचे दर आणि अशा भाकितात 
नसल्याचे फ्रोडमन यांना आढळले.) * 


च्यात काही 


पेज्ञाची मागणी / ६२ 


फ्रोंडमन यांच्या मते पै्ञाची मागणी दरडोई वस्तुगत प्राप्तीशी जेवढी शि 
दनक्षम आहे, तेवढी व्याजाच्या दराशी नाही. पैशाची मागणी ठरविण्यात दरडोई 
वस्तुगत प्राप्तीचा जेवढा वाटा आहे, तेवढा व्याजाच्या दराचा नाही. याचा अर्थ, 


पैश्याच्या मागणीवर व्याजाच्या दराचा अजिबात परिणाम होत नाहो, असे नादी 
याबद्दलचा भापल्यावरील आरोप चुकीचा आहे, असा फ्रोडमन खुलासा करतात. 
त्यांच्या मते, व्याजाच्या दराची लवचिक 


ता मोठी नाही; पण ती शून्य आहे, असे 
त्यांनी प्रतिपोदिलेळे ताही. 
फ़रोडमन यांचा हा खुलासा मार 


य केला, तरी त्यांच्या या प्रतिपादनास नंतरच्या, 
हिला नाही. लेडलर यांनी स्वत.च्या व मेझलर, 
नर इ. अ्थश्ास्त्रज्ञांच्या संशोधनाचा निर्वाळा देऊन असे स्पष्ट केळे आहे की, 
“पेशाच्या मागणीवर प्राप्ती, संपत्ती किब्रा अपेक्षित प्राप्ती यापैकी कझ्ञानेही निर्बंध 
पडोत, पै्ञाची व्याख्या मुदती ठेवी धरून करा क्रिवा वगळून करा, पैशाची मागणी 
म्हणजेच पैज्ञाचा पुरवठा समजा किंवा त्यांचे वेगळेपण माना, (पैज्नाची मागणी 
ओळलखावय़ाचा प्रश्‍न कसाही सोडवा), व्याजाचा दर अल्पपुदतीचा धरा किवा दीघ 
मुदतीचा, वित्तीय संस्थांच्या कूणपत्रावरील प्रतिफळ मोजा किवा उद्योग-महामंड- 
ठा व्याजाच्या दराचा आणि पैश्याच्या मागणीचा 
संबध आहे याला भक्‍कम पुरावा उपलब्ध 


इतरांच्या संशोधनातून दुजोरा मिळ 


पैशाची मागणी 


ही व्याजाच्या दराज्ञी संवेदनक्षम नाही, हा पसावाद्यांचा दावा 
चुकोचा असून केन्स याच्या प्रतिपादनात बराच त 
सिद्ध झालेले आहे. 


थ्यांश आहे, हे आता निःसंदिग्धपणे 


या ब्राबतीतळे विऱ्ले षण 


समतोल व्यवस्था गी. जे पैशाची 
१4 आ त घरून म्हणज पं 
णी > पैशाचा उुखठा, असे गृहीत धरून केले स्य ह 


छे आहे.*६ या संबंधातील 


पैसावाद को केन्सवाद ? / ६३ 


. र > काळातील 
समाश्रयणी समीकरण खालीलप्रमाणे आहे. १८९२ ते १९६० या काळात.” 
अमेरिकेच्या माहितीवर ते आधारलेले आहे. 


प ( > 
क णर्प्् [ लॉग व्या ) 
यात 


पै (शाचा साठा) 
भा (व) 


घरून 
> दरडोई वस्तुगत पैसा; [पै म्हणज मदती ठेवी धरून] 


प्रा > दरडोई कायम वस्तुगत प्राप्ती. 
व्याजाचा दर. 
व्या > चार ते सहा महिन्यांच्या व्यापारी सेख्यावरील 


अंदाज बांधले गेले आहेत : 
या समीकरणावर आधारून लवंचिकतेचे पुढील अंदाज 


भाव > १.० 
वस्तुगत प्राप्ती > १.३९४ 
व्याजाचा दर > - ०.१५५ 


अशावेळी : समतोल 
झाली तर पुत 
समजा पैश्याच्या पुरवठ्यात १० टकक्‍्क्याते वाढ 


नेर्माण होण्यासाठी 


आवामध्ये 
ला नाही तर 
१. वस्तुगत प्राप्ती व व्याजाचा दर यात बदल झा 


१० टक्‍के वाढ होईल. 
र वस्तुगत प्राप्तीत 


क्वि नाही तर व 
२. भाव आणि व्याजाचा दर यात बदल झाला ही 


१.० % | ढु होईल. 
७.१ :टकक्याने [९० (पद न्न वाढ ह 


व्याजाचा दर 
नाही तर 
हिवा ३. भाव आणि वस्तुगत प्राप्ती यात बदल झाला 


पैशाची मागणी / ६४ 


ती असेल तर तो 
_ याचा अर्थ समजा व्याजाचा दर जर सुरवातीस ६ टक्के असेल त 
२.१२ टक्क्यावर येईल. 


पै्षाचा पुरवठा वाढला तर वरीलप्रमाणे, एकाज़ घटकात ( नक न 
वस्तुगत प्राप्ती किवा व्याजाचा दर ) बदल होईल असे समजणे बरोबर काया कज टो 
तिन्हीही घटकात व्यामिश्र वदल होईल पण कोणत्या घटकात किती प्रमाण 
व्यामिश्र बदल होईल हे मात्र सांगता येत नाही. 


(७) 


पैसा रोकडीत बाळगायचा पर्याय 


रोखे आहेत. रोख्यांच्या किमतीत जसा 
बदल होतो तसा व्यस्त क्र 


माने व्याजाच्या दरात बदलू होतो. म्हणजे रोख्यांच्या 
किमती चढल्या तर व्याजाचा दर उतरतो. परंतु रोख्यांच्या किमती अद्या सारख्या 
चढत जाणार नाहीत. व्याजाचा दर सारखा उतरत राहणार नाही. किमती चढत 
राहिल्या की त्या पुढे उतरतील अशी अपेक्षा वाढत राहील व लोक रोखे खरेदी न 
करता रोकड बाळगतील. रोकड बाळगण्याची सुलभता व सुरक्षितता ही व्याजाच्या 


धोरणाच्या दृष्टीने, असे अनुमान निघते, की पैज्ञाचा उुरवठा वाढवीत राहिल्यास 
(रोखे खरेदी करून) 


त्याचा काही पातळीनंतर व्याजाच्या दरावर काही परिणाम 
व्हावयाचा नाही व्याजाचा दर न उतरता रोकड 


बाळगण्याचे प्रमाण वाढत राहील. 
केन्स यांच्या या विवेचनास ' इव्यत्वाचा सापळा ' असे म्हटले जाते. 


आणि व्याजाच्या दराची संवेदन 
या कल्पनेची तपासणी 


पैद्याच्या मागणीची अ 
*द्रव्यत्वाच्या सापळथाच्या 
१९६० या काळाचा या 
मागणीबद्दळ्ची व्याजाची 
किवा पैज्ञाच्या मागणीचे 


मता तपासत असताना 
केली गेली आहे. १८९२ ते 
बहूलचा अभ्यास लेडलर यांनी केला आहे. पैक्षाच्या 
लवचिकता चढ दरातल्यापेक्षा कमी दरात जास्त असल्याचे 
र कार्य कमी व्याजाच्या देरात कमी स्थिर असल्याचे त्यांना 
आढळले नाही. इतर संशोधकांचाही हाच सारांश आहे. म्हणजे ' द्रव्यत्त्वाच्या 
सापळ्याचे ' केन्स यांचे वाच्या कसोटीवर सिद्ध झालेले नाही. * 


(८) 


प्रमेय प्रत्यक्षान 


९ ताणत रोल घेण्यात भांडवली रुकसानीची जोखीम आहे. रोख्या- 


पेझ्तावाद 
की केन्सवाद ? / ६५ 


तील गं वै 

ह वदतीचे रसात कळ. विनिंमयमाध्यमात परिवतेन करतेवेळी 
: आजींनी गवना जुन शक्‍यता नाकारता येत नाही. असा प्रसंग केव्हा येईल 
अदानगयत नाहो. अंशा र सनातन रोखा विकण्याने फायदा होईल की नुकसान याचा 
पटला सस मयत क. तुन रोख्यापासून मिळणारे उत्पन्न वगळावयास हवे. 
ह. तासातच हो कालावधी लागतो तर भांडवली नुकसान तत्काल 
रोखे नह वीन क र र (झालेच तर) हे अशा कालावधीवर अवलंबून राहील. 
प ल्मा जनक जुगदानीचे समायोजन करण्यात खर्च येतो, दगदग 
लाया मी य चार नुकपान जोखताना करावा लागतो. असे नुकसान, 

1 यत्न व्यक्‍ती करीत असते. 


वय ह र बे 61: मिळावे, या हेतूने कांहीजण रोखे खरेदी करीत असतात. 
बहे प्रमा र मकपणे, पंद्नाची जरूरी लागावयाची नाही असे यात गृहित 
१ ल्माीचकी कावे लागले तर त्यापासुन मिळणाऱ्या प्राप्तीचे नुकसान 
असते. नुकसान होण्याचा असा धोकाहा कमा करण्याचा प्रयत्न व्यक्‍ती करीत 


अनि > 
शचितता आणि जोखीम कमी करण्याचा प्रयत्न यामुळ केन्स समजतात 
ही तर कान्ह्‌ यांनी 


दाखवन ह बाळगावी की रोखे असा ठोक पर्याय असत ना 
बेहूळ्चा ल्याप्रमाणे पैसा आणि रोखे किती व्यामिश्र प्रमाणात बाळगावयाचे या 
1 पर्याय असतो. 


पैशाच ग 
» शाच्या मागणीवर आघात करणारे घटक खालीलप्रमाणे नमूद करता 


“य 


ल क 
१. अपेक्षित विनियोग व प्राप्ति यातील कालावधी. 
र ळे 
९. वित्तेषणा व साहसी वृत्ती. 
रं न ् द 
न प्रगत नाणे | रोखे / वित्तीय बाजार । सस्था. 


व्याजाचा चालू दर. 

५. रोख्यांच्या किमतीत होणाऱ्या अपे 
६. भांडवली व प्राप्तीच्या नुकसानीची जोखीम कमी कॅर 
9. मुदत भरून पावण्याचा कालावधी. 


क्षित बदलाचे प्रमाण. 
ण्याचा प्रयत्न 


८. ] 
६ व ७ बद्दलचा विदववास. 


पैश्याची मागणी / ६६ 


९. रोखे व्यवहारावरील खर्चे, शुल्क, 
' १०. . एकूण संपत्तीचे मूल्य. ऱ्ञ 


या सर्वे घटकांच्या आघात 


त प्रत्याघातातुन उद्भवणार्‍या पैश्याच्या मागणीची 
मोजणी किती 


अवघड आणि किती गुंतागुंतीची आहे हे समजायला अवघड पडू तुभ 


(९) 


पैशाची मागणी अशी गुंतागुंतीची आणि 


असल्याने ती स्थि ञ 


वस्तुगत अथंव्यवस्थेशी निगडित 
र नाही असे केर 


न्सवाद्यांना वाटते. परंतु ती स्थिर जबल्या 1 
पैसावाद्यांचा दावा आहे. हे प्रतिपादनही प्रत्यक्षानुभवाशी पडताळून पाहिले गेले 
भाहे. परंतु त्याबद्दल्ची अनुमाने परस्परविरोधी निघालेली आहेत. अमेरिकेतील 
माहितीवरून पैज्ञाची मागणी स्थिर 


त असल्याचे आढळते. तेव्हा या प्रश्‍नाचे निर्णायक 
उत्तर मिळाले आहे, असे म्हणता येत नाही. 


(१०) 


भारताकरिता पैक्षाच्या मागणीचे अंदाज भारताची रिझर्व बँक बांधीत असते. 


टे अंदाज बांधण्याचे तंत्र व 


हतीच 


भहाराष्ट्र डेथोशेजक तेल्या 
११५६ अढाणिड वेंढ, बग्रे धाडा, 
दृश्य! दर्चोछ६ बोळ, ढूळे-४६९ ०दै€ 


४. 


7 नड ग्य - 
श्प्चे पफारंषण (118131115901 1801811901) 


शिऑऑॅशशशशयाकावामविकिकि काळ कया 


(१) 


पैशाचा आणि अथंव्यवहारांचा कसा संबंध आहे, अथंव्यवस्थेत पैशाचे कोणते 
काय आहे, हे जाणून घेण्याचा प्रयत्न सतत चालू आहे. अथेव्यवस्थेतील तेजी, मंदी 
किवा आता भावफुगवटा वा भावघट याला पैक्याचा पुरवठा जबाबदार आहे काय, 
३५ असल्यास कितपत जबाबदार आहे याचा शोध सतत चालू आहे. पैता हे 
*वेगुंडन आहे व त्याच्या तळाशी प्रत्यक्ष व्यवहार वस्तुरूपाने चाललेले असतात जि 
ऐसा निष्क्रिय आहे असा एकीकडे विचार मांडला जातो तर दुसरीकडे पैसा हा एक 
कियाशील घटक आहे असे प्रतिपादिले जाते. अथंव्यवहारांचे वस्तुर्प व पैश्ातील' 
असे द्विशाखात्मक विइळेषण केले जाते. जसे वस्तुरूप उत्पादन, वस्तुल्य प्राप्ति, 
वचा मजूरी, वस्तुरूप व्याजाचा दर इ आणि पँक्यातील प्राप्ति, पैश्यातील मंजूरी, 
पशातोल व्याजाचा दर इ. खुद्द पै्षाचा विचार नामधारी पैसा व त्यातील किमतीचा 
_पैसा_3 - वस्तुरूप पैसा असा इघर्थी केला: 
'शोःाद इं वे: किती परिणाम होतो याची 
जामी दोन शाखांचा परस्परावर कसा, कोणता व १ 8. 

खै केली जात आहे. परंतु प्रत्येकाची जाण, चिकित्सा, ऐतिहासिक तसेच बदल" 
य सस्था संघटना यांचे आकलन भिन्नभिन्न ठरली आहेत. अशा वि 
केर गट असळे तरी दोन गट उठन दिसतात. ९ केन्सकुलीन २. प वे 9 

“लीलांचे पुनः: दोन उपगट आहेत. एक टॉबिनप्रणित व दुसरा ४:५४ उवेरित. 
ह च्या विवेचनात कोणती मत्ता घ्यावी यासंबंधी च्या पत. 
टोंविन आहेत. खुद्द केन्स यांनी पैसा व सरकारी रोखे यांचा तेवढा रय 

ने यांनी याव्यतिरिक्त आणखी तिसर्‍या वित्तीय मत्तेचा-समभाग (£१५1॥७३) 

३५ २ केला आहे. पैसावादी वित्तीय मत्ता तर घेतातच पण शिवाय टिकावू 
उपभोग्य वस्तु, भांडवली माल, यंत्रे व उपकरणे इ. सगळी संवत्ती विचारात घ्यावी 


प्र 
भाव नाहीसा करून म्हणजे ( 


पैश्याचे पारेशण / ६८ 


असे प्रतिपादितात. चिकित्सेतील भिन्नतेनुसार त्यांची धोरणेही भिन्न आहेत. किंबहुना 
केन्सकुलीन धोरणे अलीकडील काळात निष्प्रभ व गुंतागुंतीची वाटू लागल्याने 
पैसावाद्यांनी नेट लावला आहे. त्यांची मूल्येदेखील भिन्न आहेत. केन्सकुलीन सरकारी 
हस्तक्षेप विपर्यास करणारा ठरतो असे पैसावादी मानतात. अर्थव्यवहारातील 
पैश्याच्या कार्याचा पैसावादी व केन्सकुलीन याना भावलेला आढावा या प्रकरणात घेऊ. 


पैक्षाच्या क्षेत्रातील बदलांचे वस्तुरूप क्षेत्रावर जे ञघात-प्रत्याघात होतात, 
जी प्रक्रिया होत राहते तिला ' पारेषणार्च 


ही प्रक्रिया ' (113115911159101 110९0119- 


1141) म्हटले जाते. संक्षेपाने आपण पारेषण म्हणू. किमती, प्राप्ती, संपत्ती आणि 
अपेक्षा या घटकांच्या माफत हे पारेषण सुरू असते. पैशावादी व केन्सकुलीन यांचे 
यावाबतीतचे दृष्टिकोन भिन्न 


आहेत. ते कसे हे यापुढे पहावयाचे आहे. 
(२) 


गैल्या स्पर्धेमुळे उपल्ब्ध साधनसामग्री व मजूर दीध 
मुदतीत पुर्णवणे राबविले जातात 


वस्तुगत ी 
ठरतो. बचत व णू "च्या पुरवठा व मागणीवरून व्याजाचा दर 
ी । ॥! ते य १ ३ 
बनतो. त्यात १”. ग भशावेळ पसा हा केवळ विनिमयमाध्यम 
" वापरता राहिलेल्या रोकड शि 
करावा म्ह्णू ल 


> केला कार्ट टी. मल्यसंग्रह 
श्णून बाळगलेल्या रोकडीला जागा ना दी शिश्न सि 


नाही. 
पुर्ण राबणक व रोजगार < 
र च र यामुळे उ न 2 ल 
माग णून त्या का ताची, अथंव्यवहारांची पातळी कमा 
सामावून तर घे? तांचे 


होणारे आघात अर्थव्यवस्था 
वस्थकडे नेणाऱ्या गतीत ख्यांतर करते. 


पैसावाद की केन्सवाद ? । ६९ 


पैज्ञाचा संचारवेग वेतन वा मोबदला देण्याच्या नियत कालावधीवर अवलबून आहे. 
हा कालावधी ठराविक म्हणून पैशाचा संचारवेग स्थिर स्वरूपाचा असतो. पैश्याचा 
पुरवठा गृहित धरता, पैश्याच्या मागणीतील चढउतार पैशाच्या संचारवेगात व्यक्‍त 
व्ट र पे वि 
हावयास हवेत. म्हणून स्थिर संचारवेग पैश्याची मागणी स्थिर असते असेच दरशेवतो. 

या पाशवेभूमीवर पैश्याच्या रांशी सिद्धान्ताचे अभिजात समीकरण नजरेसमोर 
आणावयास हवे. 

वपैसासंचार > भावश्रमा 


४1 प म्हटल्याप्रमाणे यातील ' संचार ' व 'श्रमा! हे घंटक स्थिर आहेत. म्हणजे 
्यच्या पुरवठ्यात जे बदल होतात त्याचे परिणाम लगेच भावमान बदलण्यात 
होतात. पैशाच्या पुरवठ्यात जेवढी वाढ (घट) होईल तेवंढ्याने भावमान 
चढेल (उतरेल). 

पैश्याचा पुरवठा व मागणी समजा संमांन व म्हणून समतील आहेत. भेश्ावेळी 
समजा द्रव्याधिकाऱ्यांनी पैशाचा पुरवठा वाढवला. हा जास्तीचा पैसा लोंक टिकावू 
उपभोग्य वस्तूवर खर्च करू पाहतींल. या वस्तूंचा पुरवठा लगेच वाढविता येत 
नसल्याने त्यांच्या किमती वाढतील. किमती वाढण्यांने विनिमंयंमाध्यंम म्हणून 
अधिक वैसा लागेल व॑ वाढवलेला पैसा अंथेब्येवस्थेत सामा र" घेतला जाईल. 
व्यवहारांचे प्रमाण स्थिर असल्याने चढंया किमतीत अथंव्यवस्था समतोल राहीलं 
व चढ्या किंमतीत पैक्षोंच्या पुरवठ्यात झालेली आधींची अतिरिक्त वाढ ही 
आवड्यक ठरेल. 

पैशाच्या पारेषणाची अंशी अंभिंजात प्रत्रािया वेगळया रींतीनेंहि मांडली 
जाते. ती अशी. वस्तुगत बचत आणिं गुंतवणूक योचा समतोल राखणारा व्याजाचा 
दर तो नैसगगिक दर होय. पैद्याची मागणी व पुरवठा याना समान राखणारा तो 
बाजारी दर होय. दीर्घमुंदतीत बांजारी दर आणि नैसँगिंक दर ही एकच असतात. 


परंतु अल्प मुदतीत त्यात फरक पडू शकतो. पैशाचा पुरवठा वाढवावयाचा तर 
द्रेव्याधिकारी रोखे खरेदी करतात. रोख्यांच्या किमती चढतात व व्याजाचा बाजारी 
र्जाऊ रकमा देऊ करतात. नैसर्गिक दर 


दर उतरतो. बँकांकडे पैसा वाढल्याने त्या क ला: 
बाजारी दरापेक्षा चढ असल्याने भांडवली माह खरेदी करणे (गुंतवणूक करणे) 
फायद्याचे वाटते. त्यांच्या किमती चढतात, त्यामुळे एकीकडे व्याजाचा नैसर्गिक दर 
उतरतो व दुसरीकडे बँकांनी कर्जाऊ देऊ केलेली सक्कर अपुरी पडू लागते. पैशाची 
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णी नै दर्व 
मागणी वाढते. व व्याजाचा बाजारी दर चढतो. यातून व्याजाचा नैसर्गिक 


गोते. अतिरिक्त दै हो. किमती 
बाजारी दर यातील तफावत नाहीशी होते. अतिरिक्‍त पैसा आवश्यक ठरतो. £ र्‍ 
मात्र तेवढ्या वाढलेल्या राहतात. 


-. > ज- - शाच ठा 
वेस्तुर्य व्यवहार व मूल्य ठरविणारे घटक वेगळे आहेत. पैक्नाचा पुरव 
वाढल्याने किमती वाढतात. त्याचा 


र गी 
चा या वस्तुरूप घटकावर कांही परिणाम होत नार्ह 
अशी अभिजात विचारसरणी होती. 


. य चल अदा गी 
या विचारसरणीत पैसा हा वस्तुरूपी आहे. पत-चलून व नाणे-चलन अर 
पंशाची फोड केल्यास तो नाणेचलन आहे 


हे. तो सोत्याच्या उत्पादनाशी निगडित 

आहे. पतचलून हे नाणेचलनाचे बदली - जितक्‍्यास तितके किवा नाणेचळनाच्या 

निश्‍चित प्रमाणात राहूणारे-चलन आहे. म्हणजे नाणेचळ्नाचा साठा जसा व जंवढा 
तेवढाच बदल पतचलनात होईल. सोन्य 

त्याचे उत्पादन कमी झाले की पैक्षाचा पुरवठा 

कमी होतो. वस्तुरूप पैसा (सोन्याची नाणी ) हे इतर वस्तु खरेदी करण्याचे साधन 

धका मागणी आहे. या वस्तुचा पुरवठा वाढला की त्याची किमत 

: हते. याचा अर्थ इतर सगळ्या वस्तु महाग होतात. बाजारात आलेला 

मत कमी होईल व इतर सगळया वस्तूंची 

(बाजारातील ) कपी झाला को त्याच्या किमती 


आहे. परंतु पतचलन व नाणेंचलन यांचे प्रमाण 


निर्माण 7णचलनाव्य तिरिकत व्यवती-व्यापारी-पतचलन-पतीचा पैसा 
| माण करू शकतात याचे यात आकलन होत नाही; 
अभिजात विचारसरणीत पुढील गृहितके अनुस्युत आहेत 
१. अर्थव्यवस्था पूर्ण रोजगारीकडे आपोआप झकत असते. बेकारी खुश्लीची 
नेसगिक असते. : रॅ 
२. सगळ्या £ 


आहेत. ते कितीही खाल म नझरीचे द्र व व्याजाचा दर क 
9. र खाली उतरू शकतात. किमती: र्त 
आडकाठी येत नाही. ४-2 ह १ किर्मती उतरण्यावर कः 


| 
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३ पैक्षाच्या संकल्पनेमागे वस्तुरूप वैसा अनुस्युत आहे. 


४. लोकांच्या प्रतिक्रिया वस्तुरूप व्यवहा रात व्यक्‍त होतात. म्हणजे वस्तु- 
रूप प्राप्ती बदलली नाही परंतु पैशातील प्राप्ती वाढली तरी व्यक्तींचा 
वस्तुरू्ष विनियोग वाढावयाचा नाही. पैशाच्या पुरवठ्यातील बदलांचा 
परिणाम वस्तुगत व्यवहारावर न होता किमतीवर होईल. वस्तुगत 


व्यवहाराच्या बाबतीत पैसा तटस्थ राहतो. 


५. पैश्याचा संचारवेग स्थिर आहे याचा अर्थ पैशाची रास / पुरवठा कमी 
झाला तरी संचारवेग वाढावयाचा नाही आणि ( पैसा > संचार वेग) 
हे संख्यामान कमी होईल. 


ही गृहितके प्रत्यक्षाशी विसंगत आहेत. अर्थव्यवस्था पूर्ण रोजगारीकडे सहुजय 
झुकत नाही. हे १९३० च्या जागतिक मंदीने सिद्ध केलेले आहे. सगळी बेकारी 
खु च >. 
पीची मानणे हा वस्तुस्थितीचा विपर्यास आहे. 


(३) 

पैसावादी वरील राक्षीसिद्वांताने प्रभावित झाले आहेत. परंतु त्यात त्यांनी 
उघारणा केली आहे. १. पैसा इथे केवळ विनिमयसाधन असत नाही. इतर मत्ते- 
शि ती एक भत्ता आहे. या मत्तेपासून तिच्या उपयोजितेच्या स्वरूपात प्रतिफळ 
४८0 असते. व्यवहार सुलभ. पडत आणण्याची सेवा हे पै्यापासूनचे प्रतिफल 
हीय. २. पैसा तटस्थ नाही. त्याचा प्रामख्याने भावमानावर परिणाम होत, असला 
र रील परिणाम हा अल्पकालिक 


असें उत्पादन त्यातून सुटत नाही. परंतु उत्पादनाव 

असतो. हि 2 
पैशाच्या पारेषणाचे सविस्तर विवेचन वैसावाद्यांनी केलेले नाही अशी 
शांच्यावर टीका करण्यात येते. याबाबतीत त्यांचा ६ “अंधारी बोगदा किवा 
काळा खोका? (5500660 यातारखा योती. वजे एका म 
उस्व्यातील बदल घुसला की दुसरीतुन पैश्याच्या प्राप्तीतील बदल बाहेर $१ 
मधल्या अंधारात काय घडते हे व्यवहारातील गुंतागुं सांगता यंत ता 
भा 'पुरवठ्यांतील बदलांचा पैक्षातील ( नामधारी) प्राप्तीवर होणा १1... 
पुरेसे वाटते. हा संबध 


मिती व ऐतिहासिक कल याद्वारा संबंध दाखविणे त्याना 
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प्रत्यक्ष परंतु थोड्या कालावधीने (सहा ते चोवीस महिने) घडून येणारा आहे असे 
री र न - १ 
त्यांना वाटते. परंतु अशी टीका बरोवर नाही असे लेडलर यांनी म्हटले आहे. 


पै्ञाचे पारेषण एकंदर संपत्तीच्या जुगदानीतील समायोजनेद्वारा होते असे 
पैसावादी मानतात. या जुगदानीत केन्सकुलीन समजतात त्याप्रमाणे पैसा व रोखे 
किवा टॉबिनप्रणित पैसा, रोखे व समभाग असे एक किवा दोन एवढेच पैशाला 
पर्याय नाहीत. पैसा, कर्जरोखे, समभाग (हेअसं, इक्विटिज), टिकावू उपभोग्य वस्तु, 
उत्पादक भांडवली माल इतकी सगळी मत्ता त्यात येते. या सगळ्या मत्तेतील एक 
मत्ता पैसा होय. इतर मत्तेपासुन व्याज, नफा यासारखे जसे प्रतिफळ मिळते 
त्याचप्रमाणे व्यवहारसुलभतेची सेवा उपलब्ध करुन देणे हे पैश्यापासुनचे वास्तव 
प्रतिफऩ आहे. पैसा बाळगण्याने आणखी एका प्रकारे प्रतिफळ मिळते आणि ते 
किमतींच्या पातळीवर-भावमानावर-अवल्बून असते. भावमान चढले की पैशाचे 
मूल्य उतरते. ते उतरले को पैक्ाचे मूल्य चढते. पैद्नाच्या मूल्यातील वाढीमुळे 
मिळणार्‍या प्रतिफळाचा विचार पैशापासुन मिळणाऱ्या प्रतिफळात केला जातो. 

इतर संपत्तीपासून मिळणाऱ्या प्रतिफळाचा पैज्षापासून मिळणार्‍या प्रतिफळाशी 
तुलना केली जाते. 


व किती पैसा जवळ बाळगावयाचा (पैशाच्या स्वरूपात संपत्ति 
किती बाळगावयाची ) हे ठरविले जाते. त्यादृष्टीने व्यक्‍ती संपत्तीच्या जुगदानीत 
फेरफार करीत राहते. सगळ्या मत्तेपासुनचे सीमाग 


त प्रतिफळ एकसारखे होईपर्यंत 
भुगदानीचे समायोजन सुरू असते. 


यामुळे जुगदानीतील मत्ता कोणकोणत्या प्रमाणात वाळगावयाच्वी हे ठरविताना 


१ पैसा सु 


२ करजरोखे - व्याज ४ रोस्यांच्या किमतीतील बदल 


२े समभाग - डिव्हिडंड ४ शेअसंच्या किमतीत होणार्‍या चढउतारामुळे 
होणारा नफा वा नुकसान. 


ह ।॥वस्तु. ..,/-- वस्तुरूप प्राप्ति 


वा सेवा-श्रमांचा प्रवाह ! त्यांच्या 
किमतीत होणारा. बदल. ज 


सेवा “. भावमानातील बदल 


ग, 1 खे भाग 
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पसावाद्यांच्या पारेषणाची रूपरेखा पुढीलप्रमाणे मांडता येईल. समजा पक्षाची 
मागणी व पुरवठा समतोल आहेत. अशावेळी द्रव्याधिकार्‍यांनी पैश्याचा पुरवठा 
वाढवला. (पैज्याचा पुरवठा वाढविणे, कमी करणे हे पुर्णपणे द्रव्याधिकाऱर्‍यांच्या 
हातात असते. पे्याच्या मागणीतून तो उद्‌भवत नाही. तो अयथेव्यवस्थांतर्गंत असत 
नाही. पक्षाचा पुरवठा अथंव्यवस्थेच्या बाहेरून होतो. द्रव्याधिकारी तो करतात.) 
पैशाचा पुरवठा वाढविण्यासाठी द्रव्याधिकारी बँकांकडून रोखे खरेदी करतात. किंवा 
त्या मध्यवर्ती बॅंकेकडे जो राखीव निधी बाळगतात त्याचे प्रमाण कमी करतात. यामुळे 
बॅकांकडील आधारपैसा वाढतो. त्यामुळे बॅकिंग क्षेत्रातील मत्तेच्या जुगदानीचा 
समतोल नाहासा होतो. प्राप्ति मिळवून न देणाऱ्या मत्तेचे - पैश्याचे - प्रमाण वाढते. 
त्यामुळे त्या लोकांना कर्जे देऊ करतील. किवा लोकांच्याकडील कर्जरोखे खरेदी 
करतील. बँकांकडील जास्तीचा पैसा आता लोकांच्या हाती येईल. आता व्यक्तींची 
जुगदानी असमतोल बनेल. त्यातील पैश्याचे प्रमाण वाढेल. तसेच रोख्षे खरेदी केले 
जात असल्याने त्यांच्या किमती वाढतील व व्याजाचा दर कमी होईल. उतरलेल्या 
व्याजाच्या दरात रोख्यांच्यापेक्षा टिकावू उपभोग्य वस्तु अधिक प्रतिफल देणाऱ्या 
ठरतील. जवळचा वाढलेला पैश्याचा साठा कमी करून किवा / आणि रो्यांचा साठा 
कमी करून लोक टिकावू उपभोग्य वस्तू भांडवली माल खरेदी करू पाहतील. या 
वस्तूंचा पुरवठा एकदम वाढविता येत नसल्याने (इथे वस्तूंचा अतिरिक्‍त साठा 
असत नाही. बाजार नेहमी रिता होत असतो. व विक्रेता व खरेदीदार दोघेही तृप्त 
असतात. प्रत्येक बाजारातील सगळ्या वस्तूंची विक्री होत असते असे गृहित आहे.) 
त्यांच्या किमती वाढतात. इतर भत्तेच्या किमती वाढल्याने त्यापासुनचा प्रतिफलाचा 
दर कमी होतो. कमी झालेला व्याजाचा दर पैज्यापासूनचे घटलेले प्रतिफल व आता 
वस्तूंयासुनच्या प्रतिफलाचा दर ही समान होण्याकडे - सीमागत प्रतिफल सारखे 
होण्याकडे झुकू लागेल. मध्यंतरात किमती वाढलेल्या असतील. तसेच इतर मत्ता 
खरेदी करेपर्यंत पैसा (क्रयशक्ती) काही काळ विश्रांती घेईल. पैसा हे क्रयशक्‍तीचे 
तात्पुरते विश्नांतीस्थान राहील. स्व मत्तेचे सीमागत प्रतिफल समान होईपर्यंत 
किमती चढत राहतील व चढलेल्या किमतीत पुन: समतोल प्रस्थापित होईल. 


किमती वाढल्याने कदाचित अल्पमदतीत उत्पादन वाढेल. (पण ही शक्‍यता 

केसी. कारण उत्पादनक्षमता पुर्णपणे राबविली जात असते हे गृहित आहे.) पण 
दोघंमुदतीत उत्पादनाची कमाल मर्यादा गाठली जात असल्याने उत्पादन वाढविता 
ते नाही व किमतीच वाढत राहतील. आता किमती वाढल्याने मजुरांची वस्तुगत 
देस कमी होईल. त्यामुळे श्रमाचा पुरवठा कमी होईल. उत्पादन घटेल. म्हणज 


1 
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उत्पादनातील अल्पमुदतीत झालेली (ज्ञाली असल्यास ) 
मुदतीत पैश्याच्या पुरवठयातील वाढीचा परिणाम असा 
प्राप्ति इ. वर न होता पैज्ञातील प्राप्ति, पैशातील 


किमती यावर होतो. अल्पमुदतीत 
ठरेल. 


वाढ नाहीशी होईल. दीघं- 
वस्तुरूप उत्पादन, वस्तुरूप 
(नामधारी) व्यांजाचा दर, 
उत्पादनात वाढ झालीच तर ती संक्रमणकालीक 


पैशाच्या पुरवठ्यात वाढ झाल्याने 
उठतात तसे अथंव्यवस्थेत तरंग निर्माण 
पैसावादी याला तरंग परिणाम (3018 


शांत तळ्यात खडा फेकल्यावर जसे तरंग 
होतात. व कालांतराने ते नाहीसे होतात. 
क्षी80) असे संबोधितात. 


पैसावाद्यांचे पारेषण प्रामुख्याने सगळया मत्तेच्या' जुगदानीतील समायोजने- 
द्वारे होते, व ते किमतवाढीत होते. 


आता, पैज्ञाचा पुरवठा वाढविण्यासाठी 


पुळे रोख्यांच्या किमती चढतात व व्याजाच 
ल्याने भांडवली विनियोग कमी होतो. भांडवर्ल 
मालाच्या मागणीपुरवठ्यावरील 
नावरील परिणामापेक्षा भावमानावर॑ 


मध्यवतीं बँक रोखे खरेदी करते; 
1 दर उतरतो. व्याजाचा दर उतर- 
ती विनियोग कमी होण्याने भांडवली 
परिणाम पैसावादी नाकारीत नाहीत. पण उत्याद- 
रील आघात त्यांना महत्त्वाचा वाटतो. पैशाच्या 

र ९५) असे सगळय़ा संपत्तीच्या जुगंदानीतील समा- 
योजनेतून व्यक्‍त होतात. सगळ्याच मत्तेवर भावमानातील चढउतारातुन ते परिणाम 
करतात असे पैसावादी मानतात. 


या पारेषण प्रक्रियेत बाहेरून होणारा पैश्याचा 
पक्षाचा पुरवठा आधारपेश्ार्श 


पुरवठा महत्त्वाचा आहे. तसेच 
णी निगडित असल्याने 
आहे. 


आधारपैशोचा गुणक महत्त्वाचा 


9 ह या गुणोत्तरावर व 
मुद पुरवठ्यातील वाढीचा 
कत ! याजाच्या दरावर किती होतो आणि 
किमतीवर किती होतो या मनाचे उत्तर अद्याप मिळावयाचे आहे. (पहा पं. ६२) 


कसावाद कौ केन्सवाद ? / ७५ 
पैसावांद्यांच्या विवेचनात खालील गृहितके अंनुस्यूत आहेत : 


शट स्वभावतः अर्थव्यवस्था पुरणे रोजगारी कडे झुकत असते व पुर्ण रोजगारीत 
जु निर्माण होतो. यामुळे खासगी क्षेत्र हे स्वभावतः स्थिर स्वरूपाचे 
हे. या सर्वसामान्य समतोलांचे स्वरूप वालेरासंम्रेणितं समतोंलांचे-म्हणज 
प्रत्येक बाजारातील प्रत्येक वस्तु विकली जाऊन बाजार रिता करणारे-आहे. 


२. मजुरीचे दर व व्याजाचा दर ही संपूर्णपणे लवचिक आहेत. मजुरीचे 


च उतरू ऱ् टि व्य द > डी र 
र कितीही उतरू शकतात. मजुरीचे दर ठर्रावण अर्थव्यवस्थेत अंतर्भूत असते. 
पूर्ण रोजगारीमुळे 


म्ह्ण जे य 4*ठो 1 क 
44 ते अथंव्यवस्थेबाहेरूनं मजूर संघंटना ठरवित नाहीत. प 
ह. एकीत ज्याना सामावून घेणे शक्‍य नसते अशांची बेकारी 


]री नैसगिकच 


३. वस्तुरूप गुंतवणुक ही व्याजाच्या दराझी संवेदनक्षम आहे. याचा अर्थ 


व्याजाचा दर वाढला तर गुंतवणूक घंटते. 


४. है गुल 
पैश्याचा पुरवठा स्वतंत्रपणे द्रव्याधिकारी ठरवितात. 


दराशी ती संवेदनक्षम नाही. 
गळया संपत्तीचा 


वैस्वा यांच्यांतील 


प्‌ 4 

व पैश्याची मागणी स्थिर आहे. व्याजाच्या दर 

क व रोखे हे पैसा बाळगण्याचे दोनच पर्याय नाहीत. स 
ही विचार करायला हवा. यामुळे केवळ रोखे व 


मंदीने क रची सहजपणे पूणे रोजगारीकडे सुकत नाही हे १९३० च्या दीघ 

खाळील ड़ झाले आहे. केन्स यांनी असे दाखवून दिले आहे, की पुर्ण रोजगारीच्या 
स्तरावर समतोल प्रस्थापित होऊ शकत यांचे है प्रात म 

र . तस्थेचे लक्षणं नोही हे त्यांना 


चामट आहेत; 
ठरंवितात असे म्हणणे जास्त 
नाहीत. उत्पादन- 


अथड सय आहे. मजुरीचे देर लवचिक नसुन 
| 1 ठरवित नसून बाहेरून मंजुरसंघटता 
खचे व किंमती लवचिक नाहींत त्या कितीही उत€ शकत ना 

नफा मिळून निश्‍चित करण्याकडे (सी मागत उत्पांदनखर्चाबर 
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डे ही अंश 
रा्तता, समग्र खर्चासमान त्या राखण्याकडे व या खर्चात नफ्याचा काही ह. 
समाविष्ट करण्याकडे ) आधुनिक कल आहे. मजुरीचे दर चामट आहेत म्हणून 
५ टे ._ आहे 
अथंव्यवस्थेत मोठाळे चढउतार होत नाहीत. हे अनुभवास येत आहे. 


पश्याची मागणी स्थिर नाही हे आपण पाहिले आहे. आता उरले तीन प्रश्‍न : 
१. गुंतवणूक ही व्याजाच्या 


दराशी संवेदनक्षम आहे का? असल्यास 
कितपत? 


२. . पैज्ञाची मागणी व्याजाच्या दराश्ी कितपत संवेदनक्षम आहे? 


स 


१. भांडवली माल पैसा बाळग 


प्याला पर्याय आहे काय? 
या प्रश्‍नांची उत्तरे शोधण्यापुर्व 


ही केन्सकुलीन पारेषण समजावून घेऊ. 


(४) 


वस्तुख्प व्यवस्थेशी पैश्याचे सवंध समजून घेण्याआधी वस्तुरूप व्यवस्थेचा 
आराखडा समजावयास हेवा. त्यामुळे आधी त्याकडे वळू. ही रूपरेषा अर्थातच 
त्रोटक आहे न 


समग्र प्राप्ति ही विनियोगाने ठरते. समग्र विनियोगात १. उपभोगावरील 

*_ ९. खासगी गुंतवणुकीवरील विनियोग, ३. सरकारी उपभोग व गुंतवणूक 

यावरील विनियोग, ४. आयातनिर्यातीवरील (तिव्वळ) विनियोग. सोपेकरणासाठी 
झयातनिर्यातीचे प्रभाव वगळून विनियोग देश-सीमित आहेत 

उपभोग (उपभोग्य वस्तूंची खरेदी ) व गृुंतव 


ं ग "रक यामागचे हेतू खासगी उपभोग व 
शुतवणूक यापेक्षा वेगळे आहेत. त्याचा विचार 


त संपत्तीशी निगडित आहे असे 
पैसावादी ' "तात. अर्थात संपत्तीची मोजदाद केली गेली नसल्याने तिच्याबदली 
ती घेतात. कायम स्वरूपाच्या प्राप्तीशी 


नसावा. उपभोगाचे प्राप्तीशी जे 
) र्ती असे म्हटले जाते. उपभोगप्रवत्ती रूपाची 
आहे. म्हणजे प्राप्ति वा तज येळा 


ढेळी तरी त्यामानाने उपभोगावरोल विनियोग वाढत नाही. 


बवाराच इशोतेलक संत्या 
रि १६६ अक्रलिड वढ, धो शराब, 
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सगळीच्या सगळी प्राप्ती खर्च केली जात नाही. किंवा सगळ्या प्राप्तीची बचत केली 
जात नाही. म्हणजे उपभोगप्रवृत्तीचे संख्यामान शून्याहून अधिक व एकाहून कमी 
असते. प्राप्ती उणे उपभोग म्हणजे बचत असल्याने उपभोगप्रवृत्ती बचतभवृत्तीही 
निश्‍चित करते. 


गुंतवणुकीवरील विनियोग स्वायत्त आहे. उपभोगाप्रमाणे तो प्राप्तीवर 
तलिबून असत नाही. गुंतवणुकीपासुन फलप्राप्तीची अपेक्षा असते. गुंतवणूक याचा 
भर्थ नबीन भांडवळी मालाची खरेदी. भांडवली माळ खरेदी करून, त्यापासून 
उत्पादन घेऊन, ते विकन, खर्च वजा जाता फायदा मिळवावा, फायद्याच्या रूपाने 
भप्तीचा ओघ येत रहावा, अशी अपेक्षा असते. एखादी यंत्रसामग्नी काही ठराविक 
(अंदाजे) कालावधीपर्यंत उत्पादन देऊ शकते. पुढे ती निकामी वा बितफायद्याची 
हप्ते. या कालावधीत (समजा दहा वर्षे) नव्या यंत्रसामग्रीपासून किती उत्पादन 
ळू शकेल याचा अंदाज काढता येतो व त्याचे मूल्य किती असेल यांचा अद" 
४ पता(येतो. या समग्र उत्पादनाचे (दहा वर्षातील ) आज किती मूल्य़ असेल याचा 
केटमितीने अंदाज घेतला जातो. या अंदाजित, कटमितीने काढलेल्या आजच्या मूल्याचे 
फोंडवली मालावर होणाऱ्या खर्चाचे जे प्रमाण त्याला भांडवलाची उत्पादनशक्ती 


केवा भांडवलाची कार्यक्षमता किवा प्रतिफलाचा दर म्हटले जाते. 


ू खादा 
हा आता हे उघड आहे की भांडवली माल खरेदी न करता (किवा म र 
पूर्ण कारखाना, प्रकल्प उभा न करता) त्या खरेदीपायी जेवढा पसा लागेल तेव 


9 नर > दान 
९ रोख्यात गुंतवला तर जेवढे उत्पन्न मिळेल-व्याज मिळेल-तेवढे तरी निदान 


भां डवली > म्हणज 
ऱ्य मालापासून प्रतिफळ मिळावे अश्ली अपेक्षा असण स्वाभाविक आहे. म्ह 


'उडेवळापासूनच्या प्रतिफलाचा दर निदान व्याजाच्या दराएवढा की. 
गया असते. नवीन गुंतवणूक करावयाची की नाही हे म्हणजे. गुंतवणु 
त सोमागत प्रतिफल व व्याजाचा दर यांच्या तुलनेवल्न 
गुंतवणुकीपासुन तिच्या आयुष्यभरात किती उत्पादन मि 
: च करण्यापूर्वी अंदाज करतो हे वर आले 
मित मूल्य राहील हे तो कटमितीने पाहतो. ते ते व्याजाच्या दराइतके 
असते चे मूल्य काढण्यासाठी जे प्रमाण लावले जा । 


तती गं 


खर्च व तिंच्या- 


वा लागणारा ख ी॑ 
कऱ्ा एगणारा खच 


भांडवली माः च्यावर क 
लाची मागणी ही तिच्यावर | 
हो मालावर करावा ल 


प्‌ 
"सुन अपेक्षित प्रतिफळ यावरून ठरते. भांडवली 


पैज्ञाचे पारेषण / ७८ 
हे त्या मालाचे पुरवठा-मूल्य़ म्हटले जाते. या माळ 
उद्योजक ज्या मूल्यास त्याची मागणी करतात ते त्या भांडवली मालाचे मागणी-मूल्य 
म्हटले जाते. मागणी-मूल्य पुरवठा-मूल्यापेक्षा चढ असेल तर ,भांडवळी मालाची 
मागणी वाढते. यावरून हे स्पष्ट होईल की नवीन गुंतवणुकीचे प्रमाण मागणी-मूल्य़ 
आणि पुरवठा-मूल्य यांच्या तुलनेवरून ठरते. व्याजाच्या दरावरून नव्हे. व्याजाच्या 
दराचा इथे जरूर दोन प्रकारे विचार केला जातो. एक, तुलनेसाठी; प्रतिफलाचा 


दर जास्त आहे का कमी आहे हे पाहण्यासाठी. दुसरा, गुंतवणुकीचे आजचे मागणी- 


मूल्य ठरविताना कटमितीचा दर म्हणून. व्याजाचा दर ही तुलनेसाठी फूटपट्टी आहे. 
गुंतवणुकीचा निकष नव्हे. 


पासुन अपेक्षित प्रतिफल पाहू 


गुंतवणूक, प्राप्ती, उपभोग व तत्जन्य गुंतवणूक याचे संबंध गुणक व प्रवेग- 
तत्त्व ही दाखवतात. गुंतवणुकीची झीजतूट भरून काढण्यासाठी व वाढत्या उपभोग्य 
च उत्पादक वस्तु पुरविण्यासाठीही गुंतवणूक करावी लागते. स्वायत्त गुंतवणूक ही 


मूळ गुंतवणूक म्हटल्यास झीजतुटीसाठी व वाढीव उपभोगासाठी लागणारी ही 
“तद्‌भव गुंतवणुक ' होय. 


गुणक आणि प्रवेग यांचे संख्यामान 
प्रवृत्तीने असतो. तर प्रवेग 
यंत्रसाम आणि प्रवेग तत्त्वांच्या सविस्तर 
त्याचा मतितार्थ एवढाच घ्यावयाचा 


प्तीत वाढ होते. व प्राप्तीत वाढ 


मुळे परत गुंतवणुकीत वाढ होते. उलट 
गुंतवणुकीच्या प्रमाणात घट झाल्यास प्राप्तीत घट होते व त्यामुळे परत गंतवणकीत 
घट होते. वस्तुरूप व्यवस्थेत असे चढउतार 


ही. २ र "वतत्र गुंतवणुकीत होणारे फेरफार हे 
आहे. स्वतंत्र गुंतवणुकीची प्ररणा नफ्याची अ 


': ९4 
पक्षा ही आहे. या अपेक्षा बदलणाऱ्या 


त फेरफार होत राहतील. 


(गुंतवणुकीचा गुणक) 
व्यवस्थेवर किती परिणाम 
महत्त्व त्त्व आहे शं च्य सावाद्यां य 

ह र आधारपेज्ञाचा गा जेवढा महत्त्वाचा तेवढा किवा 
त्य]हून अधिक शतवणुकीचा गुणक केन्सकुर्ल महत्त्वाचा 


पसावाद की केन्सवाद ? / ७९ 


सारा अर्थव्यवस्थेतील मंदीवर गुंतवणुकीचे प्रमाण कायम राखणे | वाढविणे हा 
काढावी आहे. खासगी गुंतवणूक उणी पडत असल्यास ती उणीव सरकारने भरून 
, गुंतवणुकीचे सामाजीकरण करावे असा यातून धोरणविषयक निष्कर्ष निघतो. 


मत विनियोगामागे सामाजिक गरजा पुऱ्या करण्यावर, देशाच्या 
तत्याप्रमाणे' संरक्षणक्षमता वाढविण्यावर अधिक डन तेथे खासगी क्षेत्रा- 
विच नफ्याची अपेक्षा असत नाही, असू नये. किवा नफ्यातून नवीन गुंतव- 
एकीसाठी लागणारा वित्ताचा ओघ मिळवावा व त्यातून आणखी सामाजिक सोयी 


उपलब्ध ल येई 
ध्ध करून दिल्या जाव्यात, असे म्हणता येईल. 


खासगी अथंव्यवस्था ही स्थिर-स्वरूपी मानल्याने वैसावाद्यांना सरकारी 
च असु नये असे ते 


पा 9 आक्रमण, हस्तक्षेप वाटतो. असले आक्रमण मुळीच 

केवळ पे अर्थव्यवस्थेसंबंधीचे आकलन व मूल्ये यांचा हा प्रश्‍न आहे. सरकार आता 
भाहे क पाकार राहिले नसुन ते सामाजिक काशा विचार शा 
व्यवः थेत ण ३! संमिश्र अर्थव्यवस्था टाळता येणारी नाही. नव्ह, खासगी अथे 
संमि स्थत अंगभूत असणारे व्यापारी कालचक्रासारखे चढउतार नाहीसे करण्यासाठी 


श्र र 
न अर्थव्यवस्था आवड्यक आहे असे केन्सकुलीनांना वाटते. 


या विवेचनात पैश्याचा संबंध येतो तो नवीन गुंतवणुकीचे प्रमाण ठरविताना 


एक तर ऱ व हीर वित्ते षण टं 
(प तर गुंतवणुकीचा प्रकल्प सुरू होण्याआधीयासुन पैशाचा गरज असते. ही वित्तेषण 
२ हा पृ. ४७) हा वित्तीय हेतू पुरवला गेला नाही तर गुंतून रात गुद जाईल, 


पेश 
चे चा आणखी संत्रध येतो तो व्याजाचा बाजारी दर ठरविताना पै्षाचा पुखठा. 
मागणी यातून व्याजाचा बाजारी दर ठरतो. व्याजाच्या वाजारी दराशी गुंतव- 


णुको ल तर 
नवीन पासूनच्या अपेक्षित प्रतिफलाशी तुलना करून ती फायदेशीर होत असे 


न गंत 
ंतवणूक करावयाची की नाही, हे ठरते 
| १ च्या विश्‍वासावर 
अवलं भांडवलायासुनचे प्रतिफल हे अपेक्षेवर, पुढील : बनवतात. तो 
__ पून असते. विश्वास दृढ असेल तर अपेक्षा ६ य 


1ञ्ळ ति च्या क्षा 
मळीत असेल तर अपेक्षा ढासळतात, निराश करतात. प्रतिकलाच्या अपे 


घड त््वाचा भाग 

आहे यात एकोकडे विश्वासाचा तर दुसरीकडे व्याजाच्या दराचा दडा 

भांड * या अपेक्षा वाढवावयाच्य़ा असतील तर व्याजाचा 02.6. प्रतिफलाच्या 
वेलाची सीमागत उत्पादनक्षमता ही घटती (घटत्या 


द्धां र न 
तानुसार) त्यामुळेही तो कमी राखावा हे ओघाने येते. 
धरी व्याजाच्या दरावर होतो 


सि 


पशाच्या पुरवठ्यातील वाढीचा परिणाम आ 


पैश्याचे पारेषण / ८० 
पैशाचा पुरवठा वाढवावयाचा तर मध्य र 
मागणी वाढल्याने त्यांच्या किमती वाढतात व व्याजाचा दर उतरतो. उलट पैशाचा 
पुरवठा कमी करताना मध्यवर्ती बँक रोखे विक्रीस काढते. रोख्यांच्या किमती 
उतरतात, व्याजाचा दर चढतो. व्याजाच्या दराचे अपेक्षेवर कोणते परिणाम होतात 
यावरून मागाहून वस्तुरूप अथंव्यवस्थेवर कोणते परिणाम होतात हे दिसुन येईल- 
वैश्याच्या पुरवठ्यातील वाढीचा परिणाम प्रत्यक्ष न होता, अप्रत्यक्षपण -- व्याजाच्या 
दरातफे होतो. येथे पैश्याच्या पुरवठ्यातीळ / साठ्यातील वाढ महत्त्वाची नसून 
थ्याजाचा दर व त्याचे उद्योजकांच्या अपेक्षेवर होणारे परिणाम महत्त्वाचे. या अपेक्षा 


उंचावत ठेवण्यासाठी व्याजाच्या दरावर ( पंश्याच्या पुरवठ्यावर नव्हे ) नियंत्रण 
ठेवणे महत्त्वाचे. 


वर्ती बॅक रोखे खरेदी करते. रोख्यांना 


केन्सच्या मूळ विवेचनात केन्सकुळीनांनी सुधारणा केलेली आहे. .यातही 
अलीकडचे व सुरवातीचे असे गट पडले आहेत. पुवेसुरी केन्सकुलीनांच्या विवेचनात 
जुगदानीतील समायोजनेचा संबंध येत नाही. म्हणजे व्याजाचा दर बदलल्याने 
जुगदानीत समायोजन केले जाते असे ते सांगत नाहीत. व्याजाचा दर ही कर्जाऊ 


' केर्जाऊ रकमेवर करावा लागणारा खर्चे होय. व्याजाचा दर कमी 


पण जुगदानीच्या परिभाषेत पुर्वसुरी केन्सकुलीनांचे विवेचन मांडता येते. 
( परंतु ते तसे त्यांनी मांडलेले नाही हे विसरू देता कामा नये. ) या जुगदानीत 
रोखे व पैसा यांची सुलभ '्यापासणी होत असल्याने आणि या (सरकारी) कर्ज- 
रोख्यातून पैशाचा उरवठा होत असल्याने पैसा व रोखे अज्ञा दोन मत्ञांचा (वित्तीय 
मत्तांचा) विचार आढळतो. पैशाचा पुरवठा वाढविताना सरकारी कर्जरोखे खरेदी 
करावे लागतात. त्यामळे त्यांची १ 


हावे लागतात. त्याम "भत वाढते. याचे दोन परिणाम दिसतात. एकी- 
कड आपली संपत्ती वाढली आहे असे व्यक्‍तींना 


जवळ असलेल्या रोख्यांची 
र उतरल्याने व्यक्तींची प्राप्ती कमी 
प्तीवरचा. दोन्ही मिळून श्रीमंती येते 


खात्रीपुवेक सांगता 
ही. रोख्यांच्या किमती 
क. त्यातुन व्यक्तींचा पैशाचा साठा 


र बे - टे रीही शक्‍यता नाकारता यावयाची ना 
वाढल्याने लोक रोखे विकायला प्रवृत्त होती 


पसावाद की केन्सवाद? / ८१ 


वाढल्याने 

पन व्यव, प्राप्ती कमी झाल्याने तुलनेने अधिक प्रतिफळ (सेवेच्या 
टकाऊ उपभोग्य वर न क्षरेदी करतील. रोले कमी, पैसा पुर्ववत व 
शक्‍यता आहे जी जनमा असे जुगदानीचे समायोजन होऊ शकेल. तिसरीही एक 
उतरण्याची रचा ता त्रिादी वाढल्य़ा तरी ही वाढ तात्पुरती असून त्या 
न करता तात्पुरतेपणे अपेक्षा अतेलःतर हाती विकून, टिकावू उपभोग्य वस्तु खरेदी 
अश्या वेळी उप. . लोक पैसाच वाळगतील व बाजाराचे निरीक्षण करीत राहतील. 

उपभोगावरील विनिय्रोग वाढावयाचा नाही. 


व्य & 

व म्हणन नवल दर कमी झाल्याने नवीन गुंतवणूक करणे अनुकूल बने 
<4 1 रोख्य च रि टर “* २ ९०१ 

नवीन क्क्जं ऱ्य तख्याच्या कमती वाढून, शेअरबाजार उत्साहात असेल. 

रोखे | शेअस विक्री करणे सोयीचे जाईल. त्यामुळेही नवी गुंतवणूक करण 


सुम बनेल. गं ९ ही 1) 
कू गुंतवणुक -> .प्राप्ती > उपभोग -- असे हे चक्र सुरू होईल. 
यंथवर टॅ तेखे 
पक वरच्या जुगदानीच्या समायोजनेत पेसा व र अशी दोन प्रकारची मत्ता 
वस भी सा विचार करताना कर्ज मिळविण्याची किमंत म्हणून द्या गाया दराकड 
जायला हवे तसे दिले जात नाही हे लक्षात ठेवाव्रयास ह्वे. 


ह 11 वित ७ नव केन्सकुलीन तिसर्‍या एका सतत विचार करतात. ती 
दृष्टिकोनातून न्याव पीन्य इविवटीज-आणि तिच्याकडे जगदातीीत समायोजनेच्या 
मत्ता येते. व्यव नवया त्यांच्या जुगदानीत पैसा, रोखे, शेअस व इक्विटीज अशी 
असतात असे ते या मत्तेपासुनचे सीमागत प्रतिफल सारखे ॅ राखण्यात प्रयत्नशील 
म्हणून दुल मानतात. येथेही व्याजाच्य़ा दराकड कर्जे मिळविण्याची किमत 
“ दुलक्ष झालेले आहे. 

वयाजी हे त त पैसा, रोखे व समभाग यापैकी कोणती व किती मत्ता बाळगा 
त्यांची गवा मिळणारे उत्पन्न, प्रत्येक प्रकारची मत्ता बाळगण्यातील जोखीम, 

भदलाबदल द. ती बाळगण्यासंबंधी चा व्यक्तींचा पसंती-क्रेम, आणि परस्परात 

करण्यासंबंधीची शक्‍यता व सुलभता इत्यादीवर अवलवबून राहील. 


आहे तुल मत्तेपासूनचे सीमागत उत्पन्न सारखे दाहिल की जुगदाती ही समतोल 
ये म्हणता येईल. एखाद्या मत्तेठा तिच्य़ापासूतच्य़ा उत्पन्ना मुळ तर मागणी 
पण शिवाय इतर मत्तेपासूनचे उत्पन्न जर क्रमी झाले तर पै्षाला अधिक 
तर पैद्याची 


येईल; आणि. इतर मत्तेपासुनचे प्रतिफल वाढले (तुलनेने) 


भागर्ण 
केमी होईल. मत्तेपासुनच्य़ा प्रतिफलात - प्रत्यक्ष वा अपेक्षित - बदल झाला 
न विनियोगात वाढ वा 


जुगदानी 
णु त नवीन प्रकारचे समायोजन सुरू होते, त्यातू 
वे त्याद्वारा रोजगार, उत्पादन व किमती यावर परिणाम घडून येतो. 


ल. रोख्यांच्या 
त्यामुळे 


कौ 
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१ होणार १ अर्थव्यवस्थेत 
पै्याचे पारेषण असे जुगदानीच्या समायरोजनेतून होणार्‍या विनियोगातुन वस 
पसरत जाते. 


येथे तमभाग हे गुंतवणुकीची मालकी व त्यातील वाढ ही भांडवली मालाची 
खरेदी दशंवतात. 


समजा, जुगदानीतील समायोजन समतोल आहे. वैसा, रोखे व समभाग 
यापासुनचे सीमागत प्रतिफल सारखे आहे. अज्या वेळी द्रव्याधिकारी पश्ाचा पुरवठा 
वाढविण्याचे ठरवितात. त्यासाठी ते रोखे खरेदी करू पाहतात. रोख्यांच्या किमती 
ठाढतात व त्यापासुनचे उत्पन्न (प्रतिफळ) कमी होते. अशा वेळी समभाग उत्पन्ना- 
च्या दृष्टीने आकर्षक बनल्याने लोक समभाग खरेदी करू लागतात. समभागांच्या 
किमती वाढतात. याचा अर्थ, अस्तित्वात असलेल्या भांडवली मालाला बाजारात 


अधिक मोल आहे. त्यामानाने नवीन भांडवली माळ स्वस्त वाटू लागतो व उद्योजक 
तो खरेदी करू लागतात 


- म्हणजे समजा, शेअसचे भाव वाढल्याने आधीच असलेल्या 
यंत्रसामग्रीचे मूल्य १० लाख रुपये झाले आणि नवीन यंत्रसामग्री ९ लाख रुपयांना 
मिळत आहे, तर उद्योजक नवीन यंत्रसामग्री घतील व गुंतवणुकीवर विनियोग 
करतील. 


समभागांच्या किमती वाढल्याचा, संपत्ती वाढल्याचा हा परिणाम झाला. याचे 
दुसरेही एक अंग आहे. समभागांच 


च्या किमती वाढल्याने त्यापासूनचे उत्पन्न कमी 
तसेच टिकाऊ उपभोग्य व 


स्तूंचे कटमितीने काढलेले आजचे मूल्य कमी होते व त्याचा 
परिणाम म्हणून चालू उपभोग वाढू शकतो. याउलट उत्पन्न कमी झाल्याने ते पुर्वेवत्‌ 
आणण्यासाठी लोक प्रयत्नशील राहतील. 


उत्पन्न मिळवून देणारी मत्ता खरेदी करावी 
म्हेंगून त्यासाठी ते चालू उपभोग कमी करून बचत वाढवतोल. समभागांच्या किमती 
वाढल्याने प्राप्ती कमी झाली का संप्त 
त्यानुसार ते वतन करतील. यामूळे पैश्ाच्य 
परिणाम नि:झचितपणे सांगता येत नाहीत. 
परिणाम - ती वाढण्याची शकक्‍्बता 


होते. 


स्पष्ठ वाटते. 


महत्त्वाचे वाटते. व्याजाच्या 
मिळण्याची सुलभता यातून 
भशाच्या पुरवठ्याचा वस्तुगत अथव्यवस्थे संबंध येतो असे त्यांना 'वाटते. पैसा- 
नाही. तसेच पैश्याच्या पुरवठ्यातील 
कमतीवर न होता प्राप्ती 


प्ती व संपत्ती यांच्यावरील परिणाम 
यावर होतो. 


मातून गुंतवणूक, उत्पादन, रोजगार व प्राप्ती 


| 
९7६ ९२८५०४६] *१0१'०*२०१-२0१७'0 5010५०५००३ ८५२०५०५: २॥३॥६) 


ण रे येईल : 
पारेषणाच्या प्रक्रियेचा आराखडा पुढीलप्रमाणे रेखाटता येई 
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(पुर्वसुरी) केन्सकुलीन जुगदानीतील समायोजन पैसा व रोखे यापुरते तर 
नव-केन्सकुलीन ते पैसा, रोखे व समभाग इतक्यापुरते म्हणजे वित्तीय मत्तेपुरते 
मर्यादित राखतात. परंतु पसावादी ते सर्वे मत्तेला - समग्र संपत्तीला ( टिकाऊ 
उपभोग्य वस्तु व भांडवली माल यासह ) लागू करू इच्छितात. येथे प्रश्‍न असा 
येतो की, पै्लाला रोखे वा समभाग (प्रगत शेअर बाजारापुळे) जसे तत्काल पर्याय 
बनू शकतात, रोख्यांच्या / समभागांच्या स्वरूपात पैसा जसा बाळगता येतो तसा 
मूल्यसंग्रह करणारा म्हणून भांडवली मारू पैज्ञाला पर्याय बनू शकतो का ? 


दुसराही एक प्रश्‍न आहे. गुंतवणूक ही भांडवलापासूनच्या सीमागत उत्यादन- 
क्षमतेशी, अपेक्षित प्रतिफलाशी अधिक संवेदनक्षम आहे हे आपण पाहिले. म्हणजे 
अपेक्षित प्रतिफलात जसा बदल होईल तसे नवीन गुंतवणुकीत चढउतार होतील. 
परंतु ती व्याजाच्या दराशी तेवढी किवा मुळीच संवेदनक्षम नाही. गुंतवणुकीचे 
प्रमाण ठरविणारे (पुरवठामूल्य व मागणीमूल्य. हे) घटक वेगळे आहेत. व्याजाच्या 
दरामुळे ते ठरत नाहीत. केन्सकुलीनांच्या या प्रतिपादनातून प्रश्‍न उभा ठाकतो की 
खरोखर गुंतवणूक ही व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षम आहेकी नाही ? 


या प्रश्‍नांची उत्तरे पुढे पाहू. 


(५) 
अथंव्यवहारांचे विश्‍लेषण हिशयाखात्मक केले जाते हे सुरवातीस नमूद केले 
आहे. यामुळे समतोलपणासाठी दोन अटी पुऱ्या कराव्या लागतात. एक, वस्तुरूप 
व्यवहार समत्तोल हवेत. यातून वालरासप्रणीत समतोलावी प्रत्येक बाजार रिता 
होऊन विक्रेता व खरेदीदार सतुष्ट राहृतातशी कल्पना पुढे आली. दुसरी, पैश्याचा 


ती स्थिर नाही; त्यामुळे 
णी वाढल्यास द्रव्पाधि- 
तो व्यवस्थेत अंगभूत असतो ); 
झाला तर, संचारवेगातही बदल 
काही फरक पडावयाचा नाही; संचारवेग 
ह 


वस्तुरूप अर्थव्यवस्थेत चढउतार 


महाराष्ट्र ब्रेथोरीजक तेल्या 

न |. ॥ हेषेवे अकाल पढे कहे शाळा 
झ्सावाद व 

की केन्सवाद? | ८५ बृष्व पृक्योधर योड, बवे-४ ११ ग्हि6 


स्थिर -. 
असल्याचे सांख्यिकी च 
सांख्यिकीय अनुमान जे निघाले आहे याचे कारण पैश्याच्या साठ्यात 


फरफार झालेले आ? र 
म. : : पैशाची; सामशी स्थिर नाही, कारण ती प्रत्यक्षातील 
नाहीत. पैशाची ती घटकांवर - अवलंबून आहे व है व्यवहार स्थिर 
सत्तेचे प्रगत बाजारामळे ग्या धव्या दरावरही अवलंबून आहे. कारण पैज्शासमान 
भत्ता बाळगून व्याजल्प तात्काळ पैशात रूपांतर करता येते. पैशापेक्षा पैसासमान 
घालवेळ ? पन जळ. प्राप्ती निच शक्य असते आणि अश्ली संधी कोण 
केन्सकुलीनांना वाटते नर. व्याजाच्या दराशी जेवढी संवेदनक्षम आहे असे 
म्हणणे की ह तीन एही. परंतु पैसावाद्याप्रमाणे ती अजिबातच नाही 
उरवठ्याद्वारा वकक 0 4:/48४) पैशाची मागणी अस्थिर असल्याने पंद्याच्या 
गुंतवणुकीच्या प्रमाणात | व नियंत्रित राखावा, कमी राखावा; पस्ठ एवढ्याने 
हारा गुंतवणकीचे त विद्षेष फरक पडत नसल्याने सरकारनेच राजकोषीयनीती- 
गुकीचे प्रमाण नियंत्रित राखावे, असा धोरणविषयक निष्कर्ष केन्सकुलीन 


विवेचनातून निगमनतो. 

द्यांना वाटते. परंतु है खरे नाही. घसरत्या 
तरी त्यांच्या उतरण्यावर 
खर्च * वाजवी नफा ऱ्या 


दिशेने तयात आहेत असे पैसावाद्यां 
मर्यादा अन आहेत. त्या र्‍ कितीही चढू शकल्या 
तत्वावर, तसेच बडा... कमती आता ' उत्पादन ख 
शेसार बांधून दिल्या मागत उत्पादन-खर्चापेक्षा सगळ्या 
ठरतात टक दल जातात. किंबहुना ज्या खुल्या बा क 
नाहीसा झाला कत म्हटले जाते तो बाजारच आता काही मोठाल्या क्षेत्रातुन 
रांची सोमाग मदे. ती नाहीसा होण्याच्या मार्गावर आहे. मजुरीचे दर मरजु- 
ते फारसे उ त उंत्पादनशकती ठखीत ताही तरव तका ठरवितात. त्यामुळ 
रनवे झकत नाहीत. मजुरीचे दर असे अरथब्पवस्थांतर्गंत नसून ते अ्थ- 
हेरून ठरतात. 
ड्‌. ब वेचा दराबद्दल असेच म्हणता येईल. रोख्यांच्या हस्तांतरणावर नोंदणी 
जोखीम वा लागत असल्याने व्याजाचा दर शून्ट होत नांही. रोखे बाळण्यातही 
त्यामळे रसी किमती वाढत असताना त्या आणखी वाढतील अशी य असते. 
पसंत शः खे बाळण्यापेक्षा एका विशिष्ट वातळीवर लाक पसा १ कक, 
होतो असे तील. या खालच्या स्तरावर द्रव्यत्वाचा सापळा (किंवा कोड ) निर्माण 
असे केन्सकुलीन सांगतात. असा द्रव्यत्वाचा प्रत्यक्षानुभवाने सिद्ध 


ज्ञाले 
ला नाही हे पूर्वी आलेच आहे. (पृ. ३) 
व्याजाचा दर उतरण्यावर मर्यादा पडतात. त्यामुळे गुंतवणुकीचे प्रमाण 
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विसं हता येत नाहो. त्यामुळ 
वाढविण्यासाठी व्याजाच्या दरावर फारसे वसंत्रून राहता कार यक 
त्याबरोबरच राजकोषीय नीती अक्‍लंबिली जावी अत्ते यातुन अतुम 


वेदनक्षम 
केन्सकुलीनांच्या मते स्वायत्त विनियोग व्याजाच्या दराशी कमी क 
आहे, तर पैसा अधिक संवेदनक्षम आहे. त्यांचा गुंतवणुकीचा ग्‌शक कक यो 
भ्रवृत्तीशी निगडित आहे, तर पैज्याचा गुणक शून्य आहे. उलट दाळ क दी 
विनियोग हा. व्याजाच्या दराशी अधिक संवेदनक्षम आहे, तर याल कवी 
कमी. संवेदनक्षम आहे; स्वायत्त विनियोगाचा गुणक शून्य होणारा आहत भधे, 
'गुणक आधारपेक्याशी. निगडित आहे असे प्रतिपादितात. आपल्य़ा विइळेषणात न 
कुलीन गुंतवणुकीच्या गुणकाला प्राधान्य देतात, तर पैसावादी लाच्या युग 
यातील तारतम्य व्याजाच्या दराच्या संवेदनक्षमतेवर अवलंबून आहे. 


(६) 
पारेषणाच्या केन्सकुलीत विवेचनातुन दोन प्रश्‍न उद्भवले. 
१: 


पेशाला रोखे व इतर मत्ता कितपत पर्याय ठरतात ? 
र्‌. 


व 
गुंतवणूक ही व्याजाच्या दराशीं संवेदनक्षम आहे 


जुगदानीतील . समायोजन करताना पैसा, रोखे व 
तीन पर्याय केन्सकुलीनांनी मानले, तर सर्व प्रकारच 
समभाग, टिकावू उपभोग्य वस्तू, व भांडवली माल. 
असे पैसावादी समजतात. 


का? 


(अलीकडे) समभाग असे 
या मत्तेतुन - पैसा, ठेवी, चट 
-विनायास बदलावण होऊ शंक 


> > क्षा 
विनिमयमाध्यम म्हणून बाळगावयाचा पैसा वगळता पैसा हा ५) ह 
उद्या लागणारा असतो. पण तो कोणत्या वेळ॑ लागेल याची खात्री नसते. तेवढ 
काळात तो पैज्षासमान मत्तेत बाळगून त्या 


सून उत्पन्न मिळवावे अशी अपेक्षा असते. 
कोणत्या मत्तेचे' विनायास विनानुकसान (किवा 


कमान नुकसान) पैशामध्ये तत्काल 
यासाठी पाहावे लागेल, 
हेवा. रोखेबाजाराइतका 


यासाठी सुसंघटित असा बाजर 

जुन्या उपभोग्य बेस्तू व भांडवली माल यांचा सुसंघटित 
बाजार नाही. भां सुकसान होण्याचा धोका यात जास्त असतो. शिवाय 
भाडवळी माळ घेण्यासाठी 


उपयोगात आणताना त्याच्या तंत्रज्ञानाची माहिती 
असावी लागते व तो द 


खचही ' करावा लागतो. भविष्य 


पसावाद की केन्सवाद ? । ळ्ठ 


यी व न अनिदिचततेपासून व्यक्‍तींना संरक्षण ह्वे' असते. या बंताने 
मतांचे) चर लॅ जाते. पैशात ख्थांतर करायला पैशासमात मत्ताच (वित्तीय 
कन्‌ मदतीला प्रेते. - 

पि भांडवली माल, रोखे, समभाग खरेदी करण्यामागील हेतू मूलत: वेगवेगळे 
ते कि ककलो माल खरेदी करण्यामागे तो राबवून त्यापासुन उत्पादन काढाव ३ 
१ कचा सतत होत जाणारा ओघ मिळवीत राहावे हा हेत असतो. 
ति 0 भै माळंचे पुरवठा-मुल्य, २. तो राबविण्याचा, सुस्थितीत राखण्याचा 
पाही की त्याच्या झीजतुटीचे प्रमाण, ४. व्याजाचा दर, त्यापासून ले 
आवे कि या विक्रीचे प्रमाण, इत्यादींचा उद्योजकाला विचार करावा कागल. 

ला, बाळगला व प्रसंग येताच विकला (सोन्याप्रमाण ) असे भांडवली 


माल 
बा बाबतीत घडत नाही. भांडवली माल घेण्यासाठी साहस, मेहनत, धोका 
याची तयारी, उत्साह, आज्ञावाद इत्यादी गुणांची आवश्‍यकता असते. वित्तीय 
त्यामागे 


पाठि 98! 
बा तर हवाच असतो. भांडवली मालाची खरेदी म्हणज गुंतवणूक. 


(कवी एवढाच हेतू असत नाही. उत्पादन कून, विकून प्राप्ती-संपत्ती 

त राहावे, वाढवीत राहावे असा हेतू. असतो. अशा हेतूने पेटळेले, लोक 

निराळी हून वेगळे आहेत. उद्योजकांची, “पाशवी तर्क 7 असणाऱ्यांची जात 
ळी आहे. 


रिम प्राप्तीतून बचत करून उद्याच्या सुरक्षित, वाढत्या निर्वाहाची, उंच 
गाच्या मानाची क़रिळा आहे. ते मान टिकविण्याची तरतूद कलत राहणा प ी 
पुढं बचत 


"ग्य वर्ग वेगळा आहे. हा वगं जोखीम-धोका-टाळणारा आहे. यांच्य 
खासगी दोअर्स, कर्जरास 


डीत र 
*डोत बाळगावयाची कौ पैशासमान मत्तेत-ठेवी, रोखे, 
सुरक्षिततेचा व प्राप्तीला 


. “तवायची तां असा पर्याय असतो. येथे हेतू-द्रव्यत्वाबद्द्लचा, नदा 
कजर ह व्याज, डिव्हिडंड मिळविण्याचा असतो. अशा वेळी जुन्या? ल 
हाही. पर्याय गो. खरेदी अधिक करण्याकडे प्रवृत्ती असते. टिकाऊ 2: की 

“य असतो. पण या गोष्टी हप्त्याने, भाडेखरेदीने, गहाणख व त 
हे ह षी संस्थांकडून मिळू शकतात. व्यक्‍तींची बचत अशा पु त ्‌ 
* उरलेली बचत रोकडीत का रोख्यात मस 
पुढे रोकड 
का तेव्हा बचत करणार्‍या (उद्योजकवर्गाहून ₹ वेगळया) वर्गापर असे 
हृणणे अगदीच चुकीचे आहे, 


हाच प्रामुख्याने पर्याय असतो असेम 
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म्हणता येत नाही. जुन्या रोख्याच्या खरेदीविक्रीत बचतीचे नुसते हस्तांतरण ति 
पण नवीन रोल्यांच्या खरेदीमळे ही बचत उद्योजकांच्या हाती जाते. सहसा ब व 
करणाऱ्या व्यक्‍ती जुन्या रोख्यात बचत बाळगतात असे म्हणता येड: ब 
सुरक्षितता, द्रव्यत्वाची पुलभता व व्याज हाच येथे प्रधान हेतू असतो. तेव्हा पै 

व भांडवली माल यांची बदलावण सर्रास व सहज होऊ शकत नाही. 


(व. च द्र आहे भ 
भाता प्रश्‍न उरतो गुंतवणूक ही व्याजाच्या दराशी कितपत संवेदनक्षम आहे 


गे णे सेच प्रत्यक्षानुभव काय आहे 
गुंतवणूक ही सरधोपटपणे एकच मानणे योग्य नाही. तसेच प्रत्यक्षानुभ 
याचाही विचार करावा लागतो. 


गुंतवणुकीवरील विनियोगात ढोबळपणे १ 
३) घरे बांधणी व ४) सरकारी विनियोग यांचा सामंतीच 
जून्यांची नव्याने प्रतिस्थापना व नवी असे दोन भाग पडतात. नवीन यंत्रसाम 


१ > ० मिळेल तते से 
जुने तंत्र वापरून निमिलेली व नवीन तंत्र वापरून निभिळेली म्हणजे तंत्रघनी अ 
आणखी विभेद करावयास हवेत. 


ं साठे 
) यंत्रसामग्री, २) मालाचे च 
चा समावेश होतो. यंत्रसामर्ग् 


तून 
रनिधी उभा करतात आणि या निधी 

नव्याची पुन:स्थापना करू शकतात. घसारा 
निधीतुन उद्योगांना वित्ताचा अंतर्गत 


' सेकल्प, समजा, पुरे होण्याच्या मार्गावर आहेत किवा त्य़ात त्यांनी 
बरीच प्रगती केलेली आहे; अज्ञा वेळी व्याजाचा दर वाढला तरी ते त्यांना पुरे करावे 
हागतात. नाही तर भांडव गु - व्याजाचा दर वाढला परतु 
त्याच वेळी भांडवलापासूनचे अपे त्याहूनही जास्त असेल व वातावरण 
दराचा गुंतवणुकीवर काही परिणाम 
अजून सुध व्हावयाच्या उद्योगावर 

शा उद्योगप्रकल्पापासूनचे अपेक्षित प्रतिफळ नव्याने जोखावे 
* असे उद्योग पुढे ढकलण्यात व्याजाचा वाढीव दर कारणीभूत होईल. तंत्रघन 
उद्योगांना अधिक भांडवल लागते व वित्ताचा पुरवठा होत नसेल तर ती 
एंतवणूक पुढे पडेल, व्याजावरील खर्चाचे एकंदर खर्चात किती प्रमाण आहे यावर 
अवलंबून राहील. व्याजाच्या दरापे दर जर तुलनेने कमी असतील 
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ह याचा ल व्याजाचा दर वाढवून कर्जांचा पुरवठा बँका कमी करतात 
तोय प आहे. परंतु दर वाढला आणि वित्ताचा पुरवठा कमी झाला नाही, 
ळीच पुरा होत असेल आणि सवंच वातावरण आशादायक असेल, अपेक्षित 
षा उंचावलेला असेल तर वाढत्या व्याजाच्या दराचा गुंतवणुकीवर परिणाम 
व्हावयाचा नाही. म्हणजे व्याजाच्या दरापेक्षा हे इतर परिस्थितीवर अवलंबून राहील. 


प मालाच्या साठ्यावरील व्याजाच्या दराचा वरिणाम मागणीबद्दळच्या अपेक्षा? 
वमानाबद्दलळ्च्या अपेक्षा, साठ्याचे वाजवी | गैरवाजवी संख्यामान यावर अवलंबून 


र डु > हेतूने रि > 
कय मालाचे साठे सट्ट्यात्मक हेतूने, अल्पकाळ व किमतीचे मान वाढल या 
पेक्षेने बहुतेक बाळगले जात असल्याने व्याजाच्या वाढीव दराचा त्यावर फारसा 


परिणाम व्हावयाचा नाही. 


कलण्यात व्याजाच्या दराचा परिणाम होतो. 


घरेबांधणीवर ती पुढे ढकल 
रे बांधणीवरील गुंतवणूक वाढती राहील. 


व्याजाच्या वाढीव दरापेक्षा कमी दरात ध 


सरकारी विनियोगावर व्याजाच्या दराचा फारसा परिणाम होत नाही. कारण 
तसेच संरक्षणक्षमता 


येथे व्याजावरील खर्चापेक्षा सामाजिक गरजा पुऱ्या करण्यावर, 
मजबूत राखण्यावर अधिक भर असतो. पैश्याची मागणी कमी करणे हा जर दर 
वाढविण्याचा हेतू असेल तर सरकारी विनियोग प्रत्यक्ष कमी करण्यावाचून अन्य 


उपाय नाही 

रि तेव्हा, सरधोपटपणे गुंतवणूक ही व्याजाच्या दराशी संवेदनक्षम असते, असे 
वधान करता यावयाचे नाही. गंतवणुकीत व्याजाच्या दराचा विचार येतो. पण 
याहून प्रबळ विचार अपेक्षित प्रतिफलांचा असतो. गुंतवणूक ही अपेक्षित प्रतिफलाक्ी 
अधिक संवेदनक्षम असते व या तुलतेत व्याजाच्या दराशी ती कमी संवेदनक्षम 
असते असे म्हणता येईल. 

__ प्रत्यक्षानुभव पाहता अमेरिकेतील खाप्तगी उद्योगातील व्याजाच्या दराशी 
संवेदनक्षमता खालीलप्रमाणे होती." 


अन्न - ०.रेरै 
कापड > ०.७९ 
पेट्रोलियम ०.७८ 
मोटारवाहनें 1 १"? 


लकण ----- 


यावरून अनुमान निघते. 
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भांडवली माल जेवढा अधिक टिकाऊ व उत्पादक घटक म्हणून त्याचे जेवढे 
महत्त्व तेवढी संवेदनक्षमता अधिक. प्रो. ईव्हान्स यांच्या मते दीर्घमुदतीच्या आर 
दरात १ टक्क्याने बदल झाला, तर गुंतवणुकीच्या प्रमाणात ५ ते १० टकक्यांच 


दरम्यान दोन वर्षात बदल होतो. 


अलीकडच्या काही संशोधनातून १) खासगी यंत्रसामग्नीतील गुंतवणुकीची 
“पाजाच्या दराशी असलेली संवेदनक्षमता -०.२ ते -०.६ या दरम्यान असून 


गुंतवणुकीचे प्रमाण ठरविताना व्याजाच्या दराचा विचार वाजवी महत्त्वांचा ठरतो. 
२) व्यापारी माल -साठ्यावर 


व्याजाच्या दराचा परिणाम अत्यल्प किवा मुळीच 
होत नाही; ३ ) 


घरेबांधणी पुढे ढकलली जाते; तसेच ४ ) सरकारी रोखे विक्रीस 
काढणे पुढे ढकलले जाते; असा निष्कर्ष निघाला आहे.) 


गुंतवणूक ही व्याजाच्या दराजी मुळीच संवे 
संवेदनक्षम आहे या दोन टोकांच्या मध्ये 
संवेदनक्षम आहे, हे ओळखून 


दनक्षम नाही आणि ती पुर्ण 
ये प्रत्यक्षानुभव आहे. व्याजाच्या दराशी ती 
व्याजाचा दर कमी राखण्याचा प्रयत्न व्हावा, असेच 


(७) 


क वादाचा मुदा झाडा 


दलांचा अथव्यवस्थेवर सहा 
महिने ते दोन वर्षे एवढ्या कालावधीने परिणाम होतो, असे पैसावादी मानतात. 


गुंतवणुकीसंबंधीच्या निर्णयात 
टते. याउलट केन्सकुलीनांच्या 
॥हीसे होऊन ती मूळ पदावर 


यायला इतकी दिरंगाई होते को, त्या व्यवस्थेत हस्तक्षेप करण्याचे ते एक सबळ 


कारण होऊन बसते. 


या साठ्यातील बदलांचा भावफुगवट्यावरचा परिणाम असाच काला- 
वधीने आढळतो. असे पैसावादी स 


देशासाठी पड सागतात. निकोलस काल्डर यांनी याचा काही 
00 आहे. पै, व स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्न यांच्यातील बदलात 


> 


पसावाद को केन्सवाद? / ९१ 


द्वे 
९ 


या तफावतीचे प्रमाण खाली दिले आहे. 


कालावधीनुसार दिसणार 
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पैश्याचे पारेषण / ९२ 


पैशाच्या साठ्यातील बदलामुळे स्वूल राष्ट्रीय उत्पन्नात दोन वर्षाने बदल होतो 
असे मानून पाहिळे, तर १९७३-७८ या काळात ब्रिटनसाठो ही तफावत सर्वात कमी 
०.२३ टक्के आढळली. म्हणजे पैक्षाच्या साठ्यातील बदलाचे स्थूल राष्ट्रीय उत्प- 
न्नावरील परिणाम दोन वर्षाने होतात, याला दुजोरा मिळतो. पण इतर काळासाठी 
व इतर देशासाठी असा दुजोरा मिळत नाही. म्हणजे १९७३-७८ हा कालावधी 
अपवादात्मक योगायोग मानावा लागेल, आणि त्या काळातील संस्थात्मक बदल 
पाहिले, तर हे खरे वाटते. या काळात बॅकिंग धोरणात बदल झाला. नव्याने बँका- 
बॅकात स्पर्धा सुरू करण्याचे धोरण ब्रिटनमध्ये अंमलात आणले गेले. व्याजातील 
फरकामुळे बेका एका बेकेकडून कर्ज घेऊन दुसरीत ठेव म्हणन ठेव लागल्या. यामळे 


व्याज देणाऱ्या ठेवींची संख्या फुगली. बॅकाबँकामधील चालाखीचा, वन गाचा हा 
परिणाम होता, असे काल्डर प्रतिपादितात 


त्यामुळे ' कालावधीच्या” प्रतिपादनात फारसे तथ्य दिसून येत नाही. 


व्र] 


र्ण. 


भापवफ्ग्वटा 
१४ ?* “४ 00000 


आधिक पिछेहाट / मंदी व बेकारी जी येते ती, पुरवठा गृहीत धरता, प्रभावी 
भागणी (गुंतवणूक व उपभोग यांवरील खासगी विनियोग 1 सावंजनिक /सरकारी 
विनियोग -- निर्यात) तोकडी पडते म्हणून घेते. त्यामुळे प्रभावी मागणी (आणि 
विशेषत: गुंतवणुकीवरील विनियोग) संयोजित करण्याचे धोरण सरकारने आखावे, 
सावेजनिक कामे, मूलभत उद्योग इत्यादी हाती घेऊन खुल्या व्येवस्थेत हस्तक्षेप 
करावा, हा विचार दुसऱ्या महायुद्धाच्या काळांत दृढमूल झाला. पहिल्या महायुदधा- 
नतर आलेल्या प्रदीघं मंदीच्या तंडाख्याची स्मृती व दुसर्‍या महायुद्धानंतर तक्षीच 
मंदी येईल अक्षी जबरदस्त भीती हीदेखील याला कारणीभूत होती. सामाजिक 
उद्दिष्टे बदळली होती. महापृद्धाने उध्वस्त झालेले समाजजीवन व आथिक व्यवस्था 
पुन: उभी करावयाची होती. त्यासाठी सरकारने पुढाकार घेणे अपरिहार्य होते; 
राज्यव्यवस्था केवळ संरक्षणात्मक न राहता लोक फल्यांणकारी असावी व तुला 
रोजगारीचे धोरण सरकारने आखावे असा विचारप्रवाह होता. त्याची जबाबदारी 
सरकारवर येऊन पडली होती. यामुळे खामगी क्षेत्रावर आक्रमण होत आहे, याची 


जाणीव दोती यापुढे 9 
1व होती, पण परिस्थितीच्या रेट्यापुढ ती दबून होती 


नेव्हती. ३ ग्पिणे 
हेती. केन्स यांची तात्त्विक वैठक पूर्णपण वट यांच्या 
१ र्‍ ् तडजोड 
-् फेकून द्यायला जे तयार नव्हते, त्यांनी उ यती केले 
रून फि न र 
व 
1 कलाटणी (चुकीची) वैश्षाची मागणी-पुरवठा 


च १ ; 
लरासप्रणीत सववसाधारण समतोलात तवा । गंतवणकीची सारणी 
डे /) या वक्राचा समन्वय यातुनच ऑलिलो आहे. . उपभोगभ्रवृत्ती (बचत 
(भांडवलाची सीमागत उत्पादनरवती व व्याजाचा दर) घटकांच्या आघात- 
वृत्ती) ३) रोकडप्रवृत्ती व ४) पैशांचा एख तै 
ा. ळी एकाच वेळी ठरत अस 


भेत्याघातातून प्राप्ती आणि व्याजाचा दर यांची पात 


भावफुगवटा / ९४ 


अशी सेद्धान्तिक बैठक (निदान पाठ्यपुस्तकातून) दृढावली होती, व आता यात 
काही बदल आवड्यक नाही अशी आलबेल स्थिती पैसासिद्धांताची होती व त्याला 
भत्यक्ष परिस्थितीतुन दुजोरा मिळत होता. 


दोन महायुद्धांच्या दरम्यानच्या काळात ब्रिटनमधील बेकारीचे प्रमाण १० 
टक्क्याहून खाली उतरले नव्ह 


हते. १९३२ मध्ये ते कमाल म्हणजे २३ टक्के होते. 
परंतु दुसऱया महायुद्धानंतर १९४८ ते १९६५ च्या दरम्यान ते २.५ टक्क्याहून 
अधिक वाढले नाही. उलट तीन टक्‍्क्यापर्यंतची बेकारी ही पुणं रोजगारीची मर्यादा, 
अशी पुर्ण रोजगारीची व्याख्या गृहीत होती. स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्न सालीना सरासरीने 
२.९ टक्क्याने वाढत होते. भावमानातील वाढ सालीना १ ते ५ टक्‍क्‍यांच्या दरम्यान 
व म्हणून सोम्य व सहन होणारी होती.१ अमेरिकेत १९५३ ते १९६४ या अकरा 
वर्षात स्थूल राष्ट्रीय उत्पादन उत्पादनक्षमतेहून कमी, म्हणजे वाढ करण्यास वाव 
देणारे होते. बेकारीचे प्रमाण ५.४ टक्‍के होते. भाववाढीचा सरासरी दर सालीना 
१.९ टक्‍्क्रे होता.२ सौम्य भाववाढ आथिक प्रगतीला आवश्यकच आहे असा दबदबा 
होता. तसेच बेकारी कमी व्हायची तर भाववाढ अपरिहार्य आहे (बेकारी व भाव- 


वाढ यात असा व्यापार चालतो) अल्ली, फिलिप्स यांच्या संशोधनावर आधारित 
दृढ संकल्पना होती. या फिल्िप्स-वक्राची चर्चा पुढे यावयाची आहे. 


र १९६६ नंतर सगळीच परिस्थिती पालटली. व्हिएटनाममधील युद्ध, पेट्रोलच्या 
कमतीत एकदम वाढ (१. पहिले तेल गंडांतर १९ 


७२-७४, २. दुसरे तेल गंडांतर 
१९७९) , उत्पादनात घट, सघटित कामगारवर्गाचे वाढते प्राबल्य व उत्पादकतेच्या 
पेक्षा वाढत्या दराने मोबदल्याची मागणी ( 


जपतोप्र बाहूंच्या धावमानात 3. _. 
वाढ 
हा पालट खालीलप्रमाणे गाजत ढ एवढे एकच गमक लावावयाचे झाले तर 


(तक्ता पुढील पानावर पाहा.) 


बहाराष्ट्र ग्रंथोसेलक यंस्या 
टा ११६ ३ भकाशिञ पेठ, अहे धाडा. 
जा क, ; 

पसावाद को केन्सवाद ? | ९५ शतक धरखीश जोर, अघे-४३१ ०8० 


तक्‍ता क्र. ५.१ 


उपभोग्य वस्तूंच्या भावमांनातील सालीना वाढीचा सरासरी दर : 


क क्ल लकत त हात 
रट, .. धय चय 


देश 

पद्चिम जमंनी क 9 क 
ब्रिटन डि डर 
अमेरिका १.६ क्क 
७. “गपा त. ,  ) ».-.:८ १५१०७० ४४०७-०७ त 4४९ ७८ 


(संदर्भ : |॥| 31101 91100 1945-8015 8॥0 ॥॥९०॥९8 - 
ञंगाठा ४. ॥४॥॥॥७४, 71999१, ९९८२५४१. २८४) 


१९६६ नंतर सववेच देशांतून भावफुगवट्याचे प्रमाण वाढलेले आढळते. स्थूल 


राष्ट्रीय उत्पन्नातील वाढीचे प्रमाण घटलेले दिसते व बेकारीच्या प्रमाणात वाढ 
टी दिलेल्या तक्ता क्र. ५ यावरूत हे 


झालेली दिसते, हे या प्रकरणाच्या शेव 
दृष्टोत्पत्तींस येईल. 
भावमान चढल्याने बेकारीचे प्रमाण कमी न होता उलट वाढलेलेच दिसून 


येते, हे तक्ता क्र. ५.२ वरूत स्पष्ट होईल- 


तक्ता क्र. ५-२ 
१0७७७०४५१४ १ प्रमाणात व बेकारीत बदल 
अमेरिका 
ब्रिटन व 
भावफुगवट्याचे बेकारीतील भावफुगवट्याचे बेकारीतील 
साद, .)..... (असापू/. “ह कक. कका कलात प्रमाण बदल प्रमाण बदल 
१९५९/६० १.० २.३ १.५ भः 
१९६५/६६ शद १.५ १.६ र 
क ६.५ २.५ ५.९ र. 
१ आ ७0... ७८ डु द ९.२ ९ 
री १२.६ ९.५ 


भावफुगवटा | ९६ 


र शी जी 
याचा अर्थ भावफुगवटा व बेकारी यांच्यात व्यापारणो 'ुलानवीना 
फिलिप्स-वक्राने समजूत करून दिली होती, ती १९६६ नंतर चुकोर्च 


९४८ते १९६४य व! ठे पे तेवढे भाव फुगवट्याचे 
१९४८ ते १९६४ या सोळा र्षात १९५१ हेच वर्षे तेवढे भा फुग 


म्हटले जाते. प्रात १९५३ ५४ (१० महिने), १९५७-५८ (दसते य क. 
६६ (१० महिने) हा आधिक पिछेहाटीचा काळ होता. परंतु १९६६ क वी: 
डगवेटा व आधिक पिछेहाट या दोन्हींचाही उद्‌भव ज्ञालेला आढळतो. पक 
१९६९-१९७० (१२ महिने), १९७२-५५ (१७ महिने) व १९८०-८ जी 
मंदीची वर्ष आहेत. उत्पादनाचा मंदावलेला वेग, ब्रेकारीचे वाढते प्रमाण, वा 
फंगवट्याचा वाढता दर व अवरोधित अथंव्यवस्था यांच्या संयोगी परिस्थि ७५ 
“अवरोधोवृद्धीची अवस्था (5139101) असे संबोधिळे जाते. १९७३- 
या काळात विज्ञेषत: अमेरिकेत अजनी अवस्था होती.४ 

या अनृभवापमुळे आधिक सिद्धांतांची फेर 


> व ली. 
तपासणी करण्याकडे प्रवृत्ती वळत 
केन्सकुलीनांच्या राजकोषीय नोतीचो - आथ 


क घोरणांची -ही परिणती पी 
उरवठ्यामुळेच येतो (याला १८६ र 
हे) व म्हणून पैक्षाचा पुरवठ 


१; ह वी क. 
साठा नियमित करण्या धारण अवलंबावे, असा नवा विचारप्रवाह मि 


फ़ोडमन यांच्या नेतृत्त्वा 
का पैसावाद-असा वाद 
राजकोषीय नोती भा 


खाली पुढे 
पुरूझाला. पै 


> से ठ प्न 

सहेज कळ झुकतो असे. आढळते आहे; मागणीचे व्यवस्था >] 

गुतागुंतीचे व म्हणून असाध्य बनत आहे; या अनुभवामुळे पैसावादाचा स्वीका 
करायला सरका अनुकूल बनली, द्रव्यनीती 


र 


पैसावाद की केन्सवाद ? | ९७ 


२. उत्पादनखर्चात वाढ - व्ययढकल. (८0४ 0051) 


३. बेकारी घालविण्याचा फाजील प्रयत्न - बेकारी व भावफुगवटा 
याच्यातोल व्यापारणी 


४. वाह्य (सतत दुष्काळ, तेल गंडांतर अंश्ञासारखे) फटकारे. 


ष्‌ वी. च | 

. पैक्षाच्य़ा पुरवठ्यात अतिरिक्‍त वाढ. 

६. उत्पादनवांढीस लागणाऱ्या प्रलोभनांचा तोकडेपणा-पुरवठा-कक्ष 
अर्थशास्त्र (800७॥/ 80९ 8001071109) 


७. भावफुगवट्याच्या वाढत्या अपेक्षा. 


उत्पादनाची जेवढी शक्‍यता, क्षमता असेल त्याहून प्रभावी मागणीचे मान 
टले जाते'- प्रभावी मागणीत 


न्न भावफुगवटा येतो, असे संवैसामान्यपणे म्हंटले 1: 
गुंतवणूक व उपभोग आणि सरकारी विनियोग येतात. नफ्पाची अपेक्षा 
क की गुंतवणुकीवरील छ्लासगी विनियोग वाढतो. तसेच युद्ध चालविण्यासाठी 
आणि सरकारच्या कल्याणकारी कार्यक्रमामुळे सरकारी विनियोग वाढतो. यातून 
आथिक प्रगतीला गती मिळून अर्थव्यवस्था जसजशी पूरण रोजगारीकडे झुकू लागते 
तसतसा पुरवठ्याचा तुटवडा भासू लागून किमतीचे मान चढू लागते. वाढती 
मागणी पुरी करताना मालाचा साठा कमी होऊ लागतो; उत्पादन वाढविण्यासाठी 
उत्पादनक्षमतेचा पूर्ण उपयोग केला जाऊ लाग क वाढते; बेकारीचे 


तो; गुंतवणू 
प्र 
माण घटते. रोजगार व प्राप्ती वाढू लागते. यातून परत मागणी वाढते. 


£ गी 

मागणी वाढली को लगेच वस्तूंच्या मती चढत नाहीत. क ० 
31 त 

वरच्या स्तरावर स्थिरावळेली दिसली पाहिजे. किमती सहसा उ्त्पा 

त. मागणी 


वा 
जवी नफा' या तत्त्वावर ठरविल्या जाता ! 
हा कराराद्वारा (स 


व्र वाढत नाही. कारण ३ त्पादनखर्च ह प रीत 
वर्षांच्या) बांधून घेतलेला असतो. शिवाय करमतपत्रकांतून व 
े बाबतीत 7 गर्‍हाइकाता बा ल 


जाहीर झालेले असल्याने उत्पादक क्रिमतींच्या बाल  ब्ापरणे भाग प्ग्लो 
असतात. पण पहिले करार संपले, उत्पादनक्षमता दै” ह 


भावफुगवटा । ९८ 


अधिक मजूर व माळ उपयोगी आणावे लाग 
लागली को, वाढत्या दराने नवीन करार कराय 
लागते. किमतो वाढल्याने मजुरांचा रा 
वास्तव राहणीचे मान कमी होईल अज्ली 
वेतन वाढवून घेण्यास झगडतो व उत 
वातावरण असल्याने, तत्पर राहतात. 
(नफ्याचे प्रमाण सांभाळण्यास ) 


ले, व नफ्याची अपेक्षा उंचावायला 
ची आवड्यकता व उत्सुकता भासायला 
हणीचा खर्च वाढायला लागतो व त्यांचे 
भीती निर्माण होते. मजूरवर्ग मजूरीचे दर, 
पादक ती मान्य करण्यास, भरभराटीचे 
वाढता उत्पादनखचं वाढत्या भावात ढकलणं 
शक्‍य असल्याने भावफुगवटा येऊ लागतो. 


वाढत्या उत्पादनखर्चामुळे व उत्प 


[दन वाढविण्यास लागणारी वाढती गुंतवणूक 
करावयाच्या भवश्यक्रतेमुळे पैशाला 


अधिक मागणी येते व पैज्ञाचा वाढता पुरवठा 
_नस्यक होऊन वसतो. उत्पादन वाढविण्यासाठी कच्चा माल व मजूर खेचावे 
लागत असल्याने उत्पादकांच्या हाती आधी क्रयशक्‍्तो यावी लागते. म्हणज 
ना आधी पैश्याचा वाढता पुरवठा व्हावयास हवा 
क्षिवाय गुंतवणूक मूळ धरत नाही, उगवत नाही. 
वयाचा तर पैज्याचा पुरवठाही वाढता ह्वा. या 
- सरकारी विनियोगाची अशीच स्थिती आहे. 
भागवायचा असतो; कर वाढवून गोळा करण्यात 


ती ब्ंकेला सरकारला पैस! पुरविणे अपरिहार्य होऊन 
त्यातून उद्भवणाऱ्या 


राखण्यासाठी, 
गेले आहे.१ 

किमती ठरविण्याची आजची पद्धत 
तर भाधरी मागणी-खेच व मागाहून उत्पादनखचं-ढकल अक्षी भा 
छुरवात सह्सा होत असली तरी पुढे पुढे उत्पादनखर्च- 
असे परस्परावरचे परिणाम आढळन 


(उत्पादनखचं -- योग्य नफा) पाहिली 


हुना मागणीखेचे आणि 
| [. आहेत असे म्हणता येईल. श्रमबाजारातील 
मागणीखेच ही उत्पादनातील ख्चंढकल ठरते. मागणीखेच प्रामख्याने सरकारी 


र 
३सावाद को केन्सवाद? / ९९ 


विरि 
ल वाढत्या मजरीमुळे होते अशी समजूत आहे. तेव्हा 
क्य दरालाहे कुणी अतिरिक्‍त सरकारी विनियोगाला तर कुणी अतिरिक्‍त 
ह रामळ आला तात कीन भावफुगवटा उत्पादकतेपेक्षा वाढत्या मजुरी- 
स विट्यात सरका वी टले जाते. १९६५-८०:या काळात अमेरिकेतील भाव- 
7 नोगयोचनामाहन वनियोगाने केवळ १५ टक्क्याने भर घातली, तर मजुरांच्या 
अमेरिकेत उ ळे ६४ टक्के भर पडली असें दाखवून दिले आहे.” या काळात 
त्पादकताही घटली होतो असे दिसुन* येते. हे तक्ता क्र. ५.२ वरून 


समजू झकेल 


तक्ता क्र. ५.३ 


अमेरिकेतील सालीना वाढीचे दरा 


र ४७: पणा का सा ती ९२४८-६५  अजाडडडडल ओड 0060100000. ९६५-८० 
ताशी उत्प क 
ल शी उत्पादन (उत्पादकता) डल १.६ 
ताण मोंबदळा 210000 प ७ क तत .0 ७.९ 

रांच्या मोबदल्याचे 


हिळे, तर दुसरीकडं मज 
ठाही या काळात वाढता होता. 


[तील सालीना वाढ १९४८ ते 


क उत्पादनाचे प्रमाण घटत रा 
य पनहा बाढत राहिले. पैश्याचा पुरव 
टत या 1 दर नगामागील पैश्याच्या सूचकांक 
यकन कुद ७.३४ टक्क्प़रावरून १९ ५-७९ या काळात ५.०५ वी 
पडी होती.* परिणामी १९४८० ६५ या काळात उपभोग्य वस्तूच्या किम 

इ१ टक्क्याने हर १९६५१2७ या काळात ६१ टक्क्याने वाढले.' 
जू ( वाढविल्याने ) अर्थव्यवस्था प्रगतीकडे. जायला 
गते आणि पुणे रोजगारीची स्थिती आल्यावर मजरीचे दर चढू लागतात; कारण 
बेकारी संपलेली असते. व अधिक मजूर लावावयाचे झाल्यास ते दर बाढवून दुसर्‍या 
उद्योगातून आकषित करावे लागतात ३ मजरसंघटनाही वाढत्या मउ रीच्या दरांची 
मागणी करतात; अशी केन्सकुलींनांची घारणा होती ॥गणीच्या व्यवस्थापनामुळ 
इुसर्‍या महायुद्धानंतर पूर्ण रोजगारी आली. पण मजुरीचे दर पुर्ण रोजगारी यायच्या 
आधीच वाढायला लागले. यामुळे मजुरीच्या थंमीतीसाठी य 
बेदेली घटक म्हृणजे बेकारीचे प्रमाण) यांचा काही संबध आहे की 

काय या प्रवनाकडे १९५० च्या र्‍मीतीतज्ज्ञांचे लक्ष ग, 


प्रभावी मागणी वाढल्याने 


भावफुगवटा । १०० 


फिलिप्स यांचा या संबंधात १९५८ मध्ये एक लेख प्रसिद्ध झाला. बेकारी आणि 
भावफुगवटा यांच्यातील च्याप[रणी दाखविणारा फिलिप्स-वक्र म्हणून तो सुश्रसिद्ध 


आहे. भावफुगवट्याच्या संबंधात फिलिप्प-वक्राला अनन्यसाधारण महती आलेली 
आहे. यापुढे फिलिप्स-वक्राचा विचार करू. 


फिलिप्स यांनी १८६१ ते १९५७ या काळातील ब्रिटनमधील बेकारीचे प्रमणा 
आणि मजुरीच्या दरातील बदलांचे प्रमाण यांच्यात कसा संबंध आहे याचा सांख्यि- 
कोय अभ्यास केला व आकृतो ५.१ यातल्याप्रमाणे वक्र प्रस्थापित केला बेकारीच्या 
विविध स्तरांवर मजुरीच्या दरातील वाढीचे प्रमाण कसे राहते, हे फिलिप्प -वक्र 
पाहतो. बेकारी श्रमाच्या बाजारातील मागणीची स्थिती दर्शवतो तर मजुरीचे दर 
प्रभावी मागणीचा स्तर. म्हणजे या दोन्ही घटकांमधून (पुरवठ्यापेक्षा ) मागणीच्या 
बाजूचा विचार प्रधान आहे. कारण भावफुगवटा आणि उत्पादनवाढ यांचा निश्‍चित 
संबंध वाढत्या प्रभावी मागणीच्या परिस्थितीतच लावता येतो, हे उघड आहे अप्रण 


आकृती क्र. ५.१ 


त्य 


धोरण राबंविणांव्यांच्या दृष्टीने मागणीचे 


व्यवस्थापन हे महत्वाचे आहे. 


पेसांवाद की केन्सवाद? / १०१ 


फिलिप्स-वक्रांतून असे सिद्ध होते की, जर बेकारीचे प्रमाण ५.५ टक्‍के असेल 


तर मजरीच्या दरांत कोणतीही वाढ होंणांरे नांही. ते स्थिर राहतील आणि उत्पा- 
दनाचे प्रमाणही जर दोन टक्क्याने वाढत राहिले तर किमतीचे मान स्थिर राहील. 
बेकारीच्या वेगवेगळ्या स्तरांवर भावफुगवट्याचे प्रमाण कोणते राहील हे फिलिप्स- 
चक्रावरून सभजून येते. यावरून असे अंनुमान निघते की, भावफुगवटा जर नियंत्रित 
राखावयाचां असेल तर बेकारीचे प्रमाण वांढू द्यावयास हवे. फिलिप्स-वक्राचा हा 
धोरणात्मक सारांश १९६० च्या दशकांत राज्यकर्त्यांनी स्वीकारला होता, असे 


दिसून येते. 


प्रत्यक्षानुभव मात्र वेगळा आला. १९५८-६६ च्या दरम्यान फिलिप्स-वक्रातून 
उद्भवणारा मजुरीच्या दरवाढीतील बदल व प्रत्यक्षातील बंदल हा जवळजवळ 
सारखाच होता. पंरंतु १९६६ नंतर फिलिप्स-वक्रांवरून भाकित केलेला मजुरीच्या 
दरातील वदल व प्रत्यक्षातील बदक यात बॅरीचं तफावत दिसून आंली. ब्रिटनमधील 
पुढील आकडे हे स्पष्ट करतात- 


तक्‍ता क्र. ५४ 
व्रेकारींचे प्रमाण व मजुरीचे दर यांच्या प्रत्यक्ष व भाकित प्रमाणात तफावत. 

रि ४848065401: य स्स्स कालाय 
साल बेकॉरीचे/ ” मजरीच्या उरात मंजुरीच्या दंरात प्रत्यक्ष व भाकित 

प्रमाण भाकित केलेले प्रत्यक्षांतील यातो तफावत 
१ ९६० 4 तट डर  सतात तन्वी वल काण लि १ >) 
१९६४ १.६ १ ३.८ (-) ग्.३ 
१९६७ रेडे १.९ ५.९ (न) ४.० 
१९७० २.६ १.६ १३.५ (त) £१३६ 
१९७१ ३६ ०.७ १२.१ (न) ११४ 
१९७ 3:१9 ०६ ११.९ (5) १०१४ 
९७३ ३५६०, कितन शाक ह १.५ १२.२ () १०.७ 

[ञीकांला, मँकमिंलने, १९७६ ६ नळ): 


( संदर्भ : >. उ. ७णणझा “ 


६९-७० या सॉली फिलिप्स-वक्र 


ब्रिटनमध्ये -६७व 
प्रत्यक्षात ब्रिटनमध्ये १९६९ ६७व १९  अदोलात विटा अमेरिका 


हा उजवीकंडेच अधिक शुकलेला दिंदेतों. १९६१ 


भावफुगवटा / १०२ 


ी लनघटीचे धे बिले गेले 
या दोन्ही देशांत भावफुगवटा कमी करण्यासाठी चलळनघटीचे धोरण अवलंबिले र 
होते. परंतु ते यशस्वी झाले नाही. बेकारी वाढलो पण भावफुगवटा आकसला नाही. 


ब्रिटनमध्ये १९५०-६६ तर अमेरिकेत १९४८-६६ हा फिलिप्स-वक्राचा 
काळ समजला जातो. १९६६ नंतर या दोन्ही देशात हा. वक्र ढासळला. म्हणजं 
बेकारीचे प्रमाणही वाढले व भावफुगवट्याचा वेगही वाढला. यामुळे फिलिप्स- 
वक्राचा फेरविचार करण्याची गरज निर्माण झालो. 


यातुन तीन मुद्दे पुढे आले. १. फिलिप्स-वक्र हा ब्रिटिश अनुभव व्यक्‍त 
करीत असेल तर अमेरिकेसाठी त्यांचा वेगळ्या रीतीने विचार करायला हवा. 
२. फिलिप्स-वक्र मान्य करायचा झाला तर कालौघात तो. सरकणारा आहे असे 
दिसेल. ३. फिलिप्स-वक्राची गृहीतकृत्ये व ांधणी चुकीची असल्याने तो मान्य 
करता येत नाही. याचा यापुढे विचार करू. 


अमेरिकेत अलीकडे काम मिळवू इच्छिणार्‍या वर्गात २४ वर्षाखालील तरुणांचा 


व विशेषत: स्त्रियांचा भरणा जास्त झाला आहे. त्यामुळे बेकारीचे मान वाढलेले 


आहे. तेव्हा बेकारी आणि भावफुगवटा यांची व्यापारणी जोखावयाची झाली तर, 
१९६६ च्या आधीच्या मानाने 


त्यानंतरच्या काळासाठी, बेकारीच्या प्रमाणाचा 
(पर्यायाने मजुरीच्या दरातील 


भावफुगवट्यात सतत वाढता कल राहील 


म्हणजे भावफुगवटा दीर्घकाळ अशी अपेक्षा करायला हवी. 


ळ टिकून राहील 
फिलिप्स--वक्राने दाखविले 
चुकीची नसून. त्यांच्यातील व्यापार 


ज्ञांचे म्हणणे आहे. म्हणजे त्यांच्या मते बेकारी कमी 


ली बेकारी आणि भावफुगवट्याची व्यापारणी 
1चे प्रमाण बदलणारे आहे, असे काही अथंशास्त्र- 


'कैरण्याची किंमत साधा 
"डत जाणारा भावपुगव्रह्म ब्रा? असे ते प्रतिपादि- 
*“_ रीचे > 4 
"१. एका कल्ञाबर बेक्रारीचे प्रमाण वे दुसर्‍यावर भावफुगवट्यातील शेकडा बदल 
यांचे आलेखन करून जर रेखाकृती 


गाडत्या<तर १९९७ते १९६२-साठी एक वर्कर 


बैसावाद की केन्सवाद ? / १०२३ 


तर १९७० नंतरच्या काळासाठी दुसरा वक्र येत असल्याचे दिसुन येईल. परंतु असे 
आलेखन केले तर असे आढळेल की, यात १९७३ किंवा १९७४ हे साल या रेषेत 
बसत नाही.१२ याचा अर्थ फिलिप्स-वक्र सरकता आहे, असे समजले तरी, हा 
व्यावारणीचा प्रश्‍न सुटत नाही * शित्राय वक्रातीलं हे सरकणे खरे को संभ्रम, हाही 
प्रश्‍न उरतो. । 


फिलिप्स-वक्रामागील संख्याशास्त्रीय पद्धत बरोबर नसल्याचे एम. देसाई यांनीं 
दाखवून दिले आहे 3) या तांत्रिक प्रतात शिरायची येथे आवड्यकता नाही. 
फिलिप्स यांनी १९१३ पर्यंतची सरासरी काढायला जी पद्धत वापरली ती त्यांनी 
पुढे वापरलेली नाही. तसेच १९१२ नंतर आलेल्या व्यापारी कालचक्रांचा त्यांनी 
विचार केलेला नाही. देसाई यांनी १९१४-७१ या काळाचा विचार करून असे 
दाखंविले की, या वक्राला एकाच प्रकारचे वळण मानणे बरोबर नसुन ते बदलणारे 
आहे. र 


फिलिप्स- वक्राने मागील परिस्थितीचे रेखाटन केले. तो कार्यकारणभाव सांगत 
नाही. धोरण ठरविण्यासाठी त्याला जे महत्त्व आले होते तेही १९६६ नंतर डळमळले. 
फिलिप्स-वक्राचा आधार मागणीच्या कक्षात आहे. पुरवठा -कक्षाचा तो विचारही 
करीत नाही. त्यामुळे भावफुगवट्यावर उपाय सुचवायला तो तोकडा पडतो. शिवाय 
श्रमबाजार पुणं स्पर्धेवर चालतो, असे जे फिलिप्स-वक्राचे गृहीतक आहे, ते व्यवहायं 
नाही. र 

- पुरवठा-कक्षाचा विचार केल्यास प्रामुख्याने दोन घटना लक्षात ठेवावयास 
हव्यात. एक, सतत आलेला दुष्काळ. १९७२-७३ ही अमेरिकेतील दुष्काळाची वर्षे 
होत. याचा वरिणाम म्हणून १९७२ त अमेरिकेत भावफुगवट्याचे जे ३.४ टक्के 
प्रमाण होते ते १९७२ च्या सुरुवातीस ६-७ टक्के राहिले. दोन, आयात तेलाच्या 
किमती चौपटीने वाढल्या. या दोन्हींचा परिणाम १९७२-७५ च्या अवरोधी- 


वृद्धीच्या अवस्थेत. दिसून येतो. 


च्या अवरोधी-वृ 
केतील १९७३-७५ अ वर्स 
येथे कोळ री हवीत. सगळ्याच वस्तूंच्या किमती सारख्याच आणि एकाच 


वेळी चढत नाहीत. त्यांच्या सापेक्ष किंमंतीत समायोजन होत राहते. उतरतीवर 
किमती चामट असतात. म्हणून सापे समायोजन किमतींच्या वाढीतून उ १४ 


> कारण झाले असावे. १४ 
येते. १९७४ साली भ्षावफुगवट्याचे प्रमाण वाढण्यास हेंही कारण झार 


द्धीची आणखो एक-दोन कारणे 


भावफुगवटा / १०४ 


होत ही 
१९७१ व १९७३ त मजुरी व किमती गोठविलेल्या होत्या. १९७४त ह 
नियंत्रणे काढून टाकली. त्यामुळे क्रिमतवाढ उसळून वर आली. 


ी प्रच चक्रे 
इुसर्‍्या महायुद्धानंतर प्रभावी मागणीच्या व्यवस्थापनेमुळे व्यापारी काल > 
नाहीशी झाली असावीत, अज्ली एक समजूत आहे. ती कितपत बरोबर आहे यावद्द 


ऱ चक्रांचे अंग 
शंका व्यक्‍त केली जाते १९७३-७५ ची अवरोधी-वृद्धी ही अश्या काल अ 
तर नसावे ना , अशी भीती व्यक्‍त केली जाते. 


राहिल्याने 
१६७४ चा भावफुगवटा कसा थोपवावा याबद्दल सरकार व्यग्न राहिल्या 
राजकोषीय किवा/आणि पैश्ासबधीचे कोणतेही धोरण अवलंबिले गेले नाही. 


सामान्यपणे अमेरिकन भावफुटा हा तेल-गंडांतराझ्ी तर ब्रिटनमधील भाव- 
फुगवटा हा मजुरी-मानातील वाढीशी जोडला जातो. 


भावफुगवट्याचा आणि पैद्याचा कसा संबंध आहे हे यापुढे पाहू. या बाबतीत 
दोन टोकाची मते आढळतात. केन्सकुलीनांनी भावफुगवट्याच्या संदर्भात पशाला 
स्थान दिलेले नाही. याउलट पैसावाद्यांनी भावफुगवटा हा नेहमी व सवंत्र पैशाच्या 
अतिरिवत पुरवठ्यामुळे 


येतो, भावफुगवट्याला केवळ पैसाच कारणीभूत आहे, 
असे मानले. 


या बाबतीत पैसावादी संख्याजञास्त्रीय संबंधावर भर देतात. परंतु संख्याशास्त्रीय 
नाते आढळले तरी त्यातुन कायंकारणभाव सांगता येतो असे नव्हे. पैसावाढीबरोवर 
भाववाढ होत असेल, पण म्हणून भाववाढीचे कारण पैसावाढ म्हणता येतं नाही. 
संख्याशास्त्रीय संबंघ वेगळा आणि कार्यकारणंभावाचा संबंध वेगळा. 
! पैशाच्या मागणीमागे “ वित्तेषणा ” असते हे आपण पाहिले. ती पुरी झाल्या- 
शवाय, क्रप्रशक्ती हाती आल्याशिवाय कोणतीही गुंतवणूक, विनियोग फलद्रूप 
व्हावयाचा नाही. म्हणजे प्रभावी मागणी टिकविण्यास पैक्षाचा पुरवठा ओवर्यक 
आहे. तसेच भावफुगवटा सत. 


त होत राहण्यास पैशाची आवड्पकता आहे. 


बहाराष्ट्र बथोतेजळ संस्था 
११६8 अटाळिड पेठ, अते धाका, 
|) 


चे डू सुन्या इरळीधर बफे 
केन्सवाद की पेसावाद ? /। १०५ र्कोडर नोक, शघे.१६ ०६० 


समीकरण गहाळ झाले आहे. पैश्याचा पुरवठा अथंव्यवस्थेवाहेरून होतो हे गृहीत- 
कृत्यही चुकीचे ठरले आहे. वाढत्या किमतीमुळे वाढत्या प्रमाणात पैसा लागतो. 
पैश्षाची ही वाढती मागणी पैश्याचा पुरवठा करून मध्यवर्ती बॅक सामावून घेते, असा 
अनुभव आहे. सरकारी विनियोगाची व खासगी पैज्याची वाढती मागणी पुरी करणे 
मध्यवर्ती बँकेला अपरिहार्य असते. उदाहरणाथ, १९६५-७९ या काळात वाढती 
भाववाढ, सरकारी आथिक तुट व वाढती मज्‌री-वेतने यासाठी अमेरिकेत वाढता 
पैशाचा पुरवठा करावा लागला आहे. मध्यवर्ती बँकेने ही सोय केली नसती, तर 
मंदो-बेकारीस तोंड द्यावे लागले असते. १९७३-७९ या काळात सर्वात जास्त 
म्हणजे सालीना ७८८ ३ कोटी डॉलसंचे सरकारी रोखे फेडरल रिझर्व सिस्टीमने 


खरेदी केले होते.१* 


पैशाचा पुरवठा भावफुगवटा टिकून राहण्यास आवइयक असला, तरी तो 
त्याचे एकमेव कारण नव्हे, हे एकदा स्पष्ट झाले कीं अन्य कारणांकडे लक्ष जाते. 
उत्पादकतेपेक्षा अधिक प्रमाणात मजुरीचे दर वाढत राहणे हे एक भावफुगवट्याचे 
कारण आहे. उत्पादकतेचे प्रमाण काढणे हे प्रत्यक्षात अवघड आहे. पण दर ताशी 
दरश्रमीकी उत्पादन अशी त्याची व्यावहारिक व्याख्या केली जाते. या प्रमाणाहून 


वाढत्या प्रमाणाने मजुरीचे दर चढत राहिले की, भावफुगवटा येतो. 


समजा, उत्पादनात दरसाल २ टक्क्याने वाढ होत आहे आणि मजुरीचे दर 
५ टक्क्याने वाढत आहेत. अशा वेळी भाव दरसाल ३ टक्क्याने वाढत राहतील. 
याचा अर्थ, भाववाढ होऊ द्याव्र्याची नसेल तर मजुरीचे दरही २ टक्क्याहून अधिक 
वाढणार नाहीत, असे पाहावयास हवे. म्हणजे उत्पादकतेच्या वाढीच्या प्रमाणाइतकी 


मज्रीच्या दरातील वाढ राहावयास हवी. 


मोठ्या उद्योगधंद्यातील मजूरवर्ग आता अधिक संघटित व बलवान्‌ झालेला 
आहे. आपले प्रत्यक्ष राहणीचे मान सतत उंचावत राहावे अंशी त्याची आकांक्षा 
आहे. निदान चालूं राहणीचे मान कमी होऊ नये यासाठी तो जागरूक असतो. 
वस्तुगत मजुरीतील धटीला तो सतत प्रतिकार करीत राहतो. चालू मजुरीतून जेवढे 
वस्तुश्रम मिळतात तेवढ निदान मिळत राहावेत अशी त्य़ाची इच्छा असते. कप 
अथे वस्तंच्या किमतीत ज्या मानाने वाढ होत राहील त्या मानाने पैश्याच्या मजुरीत 


वाढ व्हायला हवी. 
भे . हा फरक 
श्रमिकांच्या विविध स्तरांतून वेतनात फरक असतो, भद असतो. ह॒ 


भावफुगवटा | १० द 


जपला जावा यासाठी मंजूरवंगं जागरूक असतो. जसे कारकून व नला 
(भारतातील राष्ट्रीकृत बैकातूने यांसाठी झगडा आहे ), पदवीधारक व पद 

धारक यांच्या वेतनातील तफावत. तसेच एंका उद्योग-कांरखा 
की, तश्ी किवा / आणि तितकी वाढे आपल्या 
त्याला वाटत असते. वेतन; दर्जा, अधिक्रार वे प्र 
गरातून सापेक्ष भेद असतो. तो टिकावा यासांठी 


न्यातून वेतनवाढ झाली 
उंद्योग-कारखान्यातून व्हावी असे 
भाव या बाबतीत मजूरामजूरांच्या 
हे गट प्रयत्नशील असतात. 


एका उद्योगात मजुरी वाढली की 


रि दि रचा 
दुसऱ्यातुनही ती वाढवून मिठविण्य 
यत्न सुरू होतो. इतर उद्योगांपेक्षा आ 


धी जे वाढीव मजुरी मिळविण्यात य 
होतात त्यांचे राहणीचे मान आधी वाढते. त्यांची ही “बेडूक-उडी ” दच 
म्हटले जाते. एका उद्योगातून डेधर्‍यात मजुरी-वाढ पसरत जाते. अद्या व ७-2 
मजुरी-मजुरीतील सिल (9918) असेहो म्हटले जाते. यामुळे सवंत्र किरी य़ा 
खर्च वाढत जातो. दोन गटातील मजुरीत जेवढी तफावत जास्त तेवढे रक 
आकतांक्षातील अंतर जास्त. या आकांक्षा पुऱ्या करताना मर्यादित साधंनसामग्रीव 
अधिक भार पडत असल्याने भावफुगवट्याकडे कलं झुकत राहतो. 

स्वत:च्या पेशातील 
मजूरवर्गाचा संकुचित दृष्टिकोन असल्याचे 


क हि रि जर- 
वाढते रांखण्यात त्याला तेवढा रस असल्याचे दिसत नाही.१६ तसेच संघटित मजू 
वग स्वत:चे राहणीचे मान वाढावे इतपत झटत राहत 


हो. म्हणजे रोजगार-उत्पांदन- 
वेतन वाढत असता, त्या वाढत्या उत्पादनांचा फायदा असंघटित मजूरांना मिळांवा, 
किवा वाढते उत्पादन, वाढता नफा, वाढते गुंतवणुकीचे प्रलोभन व त्यामुळे 1 
रोजगार असा एकूण रोजगार वाढता राहावा ( एकूण बेकारी कमी व्हावी ) 
याबहूल्चा तो मुळीच विचार करीत नाही. 


घटित 
मजुरीची तत्काल पातळी वाढावी एंवढांचे संधि 


र 
दिसते. परंतु वस्तुगत मजुरीतील दर 


वेतनवाढ, वस्तूंचा कपी पुरवठा, वाढता उत्पादनखचे व घंटतां नफां यातून 

असे हे चक्र सुरू होते. वेतनवाढ नाकारली तर त्यांस 'संप' व ककी 2 
होस असल्याने अज्ञी घट उत्पादकांना हिता 
ठरत नाही. त्यामळे उद्योगसंस्थ 


पु 1 वेतनवाढ देण्यास अनुकुल असतात. अशी वेतनवाढ 
भालाच्या किमतीत ढकलण्यास वावही असतो. 


3 टिति मजूरवर्ग यांच्यातील लढ्याचे भावफुगवटा हे 
* शावफुगवट्यामुळे व्यवस्थापन १ मजूर यांच्यातील सौदाशकती पालटते 
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व लढा तीव्र बनू पाहतो. या लढ्यात दुर्वेल, असंघटित व॑ विस्कळित राहिलेला वग 
हतबल ठरतो. शोषणं होत राहते ते असंघटित वर्गाचे. संघंटित वगं असंघटित 
वर्गाच्या जिवावर जगत राहतो. तो उंमेट व बेपर्वा झालेला दिसतो. 


या लढ्यात उत्पादकता व वस्तूंचा पुरवठा वाढत नाही, तर उत्पादनखर्च व 
वेतन व म्हणून प्रभावी मागणी वाढत जाते व ती भावफुगवट्यात दृग्गोचर होते. 


भावफुगवंट्यांला अशा रोतीने मंजूर संघटना किवा वस्टुगात मजुरी टिकवि- 
ण्यासाठी होणारा त्यांचा प्रतिकार कारणीभूत आहे. परंतु पैसावाद्यांना हे पटत 
नाही. पैक्याचा अतिरिक्‍त पुरवठा भावफुगवटा आणतो असे त्यांचे प्रतिपादन असून 
मजूर संघटना भावफुगवटा आणू शकत नाहीत असे ते मानंतात. 


वाढत्या भावमानाच्या काळात ते तसेच आणखी वाढत राहील अश्ली अपेक्षा 
निर्माण होते. या अपैक्षेवर आधारून मॅजूंरवर्गे पुढील वेतनकरार चढत्या श्रेणीने 
करीत असतो, असे म्हंटले जाते. म्हणजे भावफुगवट्याची अपेक्षाच भावफुगवटा मोठा 
करण्यास कारणीभूत आहे असे म्हटले जाते. अपेक्षांचे विचार करणारे, तकेशुद्ध 
अपेक्षांवर आधारलेले अर्थमीतीचे एक प्रतिमान तयार करण्याचे प्रयत्न झालेले 
आहेत. रॅटेक्स नावाचा नवीन पंथही पुढे येऊ पाहात आहे.** या बाबतीतला 
महत्त्वाचा प्रश्‍न असा कौ तकेशुद्ध अपेक्षांचा अदमास कसां घ्यावयाचा ? भाव फुग- 
वट्याच्या मागील सरासरीवर त्या आधारावयाच्या तर * बेडूक-उडी * चे. त्यात 
परासरी दिशाभूल करू शकते. त्यामुळे अपेक्षा तकंशुद्ध 


ओआकलन होत नाही. मागील ₹ ॥ 

राहात नाहीत. तसेच अपेक्षा तकंशुद्ध राहावयाच्या असतील तर अथेव्यवस्था 

कक्षा रीतीने कामं करते, याचे सम्यक ज्ञानं व्यक्‍तींना असते असे गृहीत धरावे लागते. 
1) च 


तकंशद्ध अपेक्षा तयार होण्यासाठी व्यक्‍तीला सर्व प्रकारची संपूण माहिती उपलब्ध 
बागा” हषी व. तिला, तिते स्वहिताताठी ततर दायी स 
प्रगल्भ माहितीयंत्रणा निर्माण झालेली नाही. तसेच किमती पुढे वाढण्याची अपेक्षा 
आहे असे मानून वाढीव वेतनाचा करार मजूरवग करीत असल्याचे अद्याप दृष्टो- 
'पत्तीत आलठेळे. ताही. मागी? कराराततर झालेल्या भावफगवटयाता 1123 


विचार केला जातो. 
पांच्या गरजांचा (?58॥) वै 
वफुगवटा येतो, असे पैसाबाद्यांना 


र्जांचा व भावफुगवटय़ाचा इतका 


पैशाच्या पुरवठ्याचा सरळ धळ 
सार्वजनिक क्षेत्राच्या 


वाटते. परंतु, खरे पाहता, 
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क पर्ल सगी 
सोपा व सरळ संबंध नाही. अनेक गोष्टींचा त्यासाठी विचार कराय्रला य क, 
उपभोग, गुंतवणूक, बेकारीचे मान, परदेशीय मदत न ऐकूण कका धरता 
इ. ची पातळी कशी राहील यावरूनच हे ठरविता येईल. पुरवठा गृहीत » 


र > फुगवट्यात टग्गोचर 
प्रभावी मागणीचे प्रमाण त्याहून वाढत राहिले तर ते भावफुगवट्यात टृग्गो 
होईल. 


डक षी वकक तर 
भावफुगवट्याबद्दलचा दोष केन्सकुळीन आक्रमक मजूरसंघटनांना देतात, 


र गोधणे 
पैसावादी वरील कारणास्तव सरकारला देतात. परतु एकच एक आरोपी शो 
कितपत बरोबर आहे? 


ग क रर > तन”- 
हे उघड आहे की, मागणीच्या मानाने उत्पादनात वाढ होत नाही, वे 
वस्तूंच्या उत्पादन-पु 


खवठ्यात वाढ होत नाही. उलट उत्पादनाच्या वाढीतील प्रमाण 
घटले आहे म्हणून भावफुगवटा चेतावला आहे. तसेच उत्पादकतेच्या मानाने चर 
वाढीचे प्रमाण अधिक राहिल्याने ( आक्रमक मजूर संघटनांमुळे ) व ह 
वाढ सामावून घेण्याइतका पैज्ञाचा अपरिहायंपणे पुरवठा होत असल्याने भान 
फुगवटा होत राहिला आहे. बाह्य फटकारे, आघात ( उ. दुष्काळ व तेलांच्या 
किमती ) यांनी या आगीत तेर ओतले आहे. पैशाच्या अतिरिक्‍त पुरवठ्यामुळे, 
भावफुगवटा टिकून राहिला. परंतु पैसावादी मानतात तसा भावफुगवट्याला केवळ 
पैसाच कारणीभूत, असे मानण्यास प्रत्यक्षानुभवातून दुजोरा मिळत नाही. 


प्रत्येक भावफुगवट्याची कारणे 
शकतात व तो 


फुगवट्याचा 


- निदान सुरवातीची - वेगवेगळी असू 
अनेक कारणांचा संयुक्त परिणाम असू शकतो. म्हणजे प्रत्येक भाव- 


विचार वेगवेगळा करायला हेवा. तो येथल्या कक्षेबाहेर आहे. 
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आर्थिळ धोरणे 


१. बेकारीव भागजगवरा याज मोठाल्या समस्या 
प वस्याप च्या दोन तर्‍हा सागता येतील. एक, उत्पादनव्यवस्था (यंत्रे, कच्चा 
या जन इ. ) उपलब्ध आहे, परंतु मालाला मागणी नाही म्हणून घेणारी 
बोमत्ये या क प्रगत, पादिचमात्य देश्यांना भेडसावणारी, दुसरी, उत्पादन 
दरक सव. व असल्याने येणारी, मागास देशी या दोन्ही तऱहांच्या बेकारी- 
करतात य भिन्न आहेत. केन्सकुलीन व वैसावादी हे पहिल्या तर्‍हचा विचार 
दोणेच मक तऱ्हेच्या बेकारीचा व म्हणून आर्थिक विकासाचा प्रदन त्यांच्या 
नल्मिक नाही. केन्सकुलीनांनी कल्पिलेली, पूरण रोजगारीनंतर येणारी ' संरच- 
गारीकडे (5॥॥लपा8) व घर्षेणजन्य (ए12॥019)) वेकारी आणि पणं रोज- 
बेकारी ही आपोआप झुकणाऱ्या अथंव्यवस्थेत राहणारी वैसावाद्यांची ' नैसगिक 

ही एकच होय. पुर्ण रोजगारी मागणीचे उयवस्थापन करून मुदाम निर्माण 
यी लागते असे केन्सकुलीनांनी दाखवून दिले आहे, तर पँसावादी मागणीच्या 
पनेकडे पुर्ण दुलेक्ष करतात. 


वी होत असल्याची जाणीव आल्याने 


मागणी--व्यवस्थापनेची धोरणे यार 
केन्सकुलीनांनी फारसा विचार केलेला 


१९६६-६७ पर्यंत तरी भावफुगवट्याचा 
पारणी असते असेच ते 


नव्ह्ता. उलट बेकारी व भावफुगवटा ( सौम्य) यांच्यात व्या 

॥वटा काबूत ठेवण्यास जेव्हा अयशस्वी ठरू 

छागली तेव्हा पैसावाद्यांनी नेट धरला भावफुगवटा पैश्याच्या अतिरिक्त पुरवठ्यामुळ 
प्रयत्न व्हावा असे त्यांचे प्रतिपादन 


पभ म्हणून तो नियंत्रित व नियमित नितितार 
हे. मागणीच्या नियंत्रणे ( ) अंतभूत 
आहेत. त्यांचे ताण सहन करण्याची ज्या राजकीय पक्षांची तयारी नाहे व. 

द्यांच्या घोरणाचे प्रयोग केले. ब्रिटनमध्य 


अधिकारावर आल्याने त्यांनी पसाव न मेरिकेत 
त्याला थेचरिझम ( श्रीमती मार्गारेट थॅचर या पंतप्रधानांच्या नावे ) तर अमेरिकेत 


आथिक धोरणे | ११२ 


वळी ग ःबोधिले 
रेगनॉंमिक्‍्स ( राष्ट्राध्यक्ष श्री रेनाल्ड रेगन यांच्या नावावरून ) असे संबो 
जाते. 


व्य - र त 
मागणीचे व्यवस्थापन अपयशी ठरण्यास अनेक कारणे आहेत. परु ह: 
तात्विक उणीवा आहेत म्हणून ते अयशस्वी ठरले नाही. उलट पैसावाद्यांच्या धं 


णातील उणीवा स्पष्ट झाल्या असून १९८१ नंतर त्याचा मूळ स्वरूपात जवळजवळ 
त्याग करादा लागला आहे. 


या धोरणांची यापुढे चर्चा करू. 


(२) 


अथंव्यवस्थेचे इंजिन गुंतवणूक आहे, हे आपण. चौथ्या प्रकरणात पाहिले. 
गुंतवणुकीवरील विनियोगाचे प्रमाण टिकून राहावयाचे, वाढावयाचे तर प्रभावी 
मागणी व नफ्याची अपेक्षा व त्याचे प्रमाण वाढावयास हवे किवा टिकून राहा- 
वयास हवे. अपेक्षित नफ्याचे प्रमाण तुलनेने व्याजाच्या दरापेक्षा चढ किवा 
निदान तितके असावयास हवे. परंतु भांडवलापासुनचे (भांडवली साठा वाढेल तसा ) 
सौमागत प्रतिफल्त घटत जाणारे आहे त्यामुळे गुंतवणुकीचे प्रमाण घटत जाणारे 


आहे. तेव्हा. नफ्याची अपेक्षा चढ ठेवावयाची असेल तर व्याजाचा दर कमी 
राखावयास हवा. तो नियंत्रित ठेवावयास ह्वा. 


व्याजाचा दर नियंत्रित ठेवणे हे 


द्रव्याधिकार्‍यांच्या हाती असते. द्रव्यनीतीचे 
ते एक साधन आहे. हुंड्या पुन्हा 


हा वटविण्याचा कटमितींचा दर बदलून व रोख्यांची 
खरेदीविक्री करून मध्यवर्ती बंका व्याजाच्या दरात फेरबदल करीत आलेल्या आहेत. 


द्रव्यनीती कोणती राहील याचा व्याजाचा दर इषारा देतो चढ दर पैश्याचा 
ठुटवडा भासेल व कमी दर पैक्षाची चणचण घालवील असे सुचविणारा आहे. कमी 
व्याजाचा दर गुंतवणुकीस प्रोत्साहक तर चढ दर अनृत्तेजक. पण मळात गंतवणूक 
ही किफायतज्लीर आहे, असे गुंतवणूक करणाऱ्याला भावायला हवे. 
चढ व्याजाच्या दराचे. हें अपेक्षित परिणाम 


उलट व्याजाचा दर उतरण्याऐवजी चढ रा 
कारणे अशी : 


म अलीकडे होईनासे झाले आहेत. 
हण्याकडेच प्रवृत्त होत आहे. याचीं 


$ रोख्यांची खरेदीविक्री दव्यनीतीपेक्षा राजकोषीय नीतीशी-तुटीच्य़ा अर्थ 


१२५९९८८ अवा वस्था 

र कय पेढ, वढे धावा, 
कन्या शरकाहर चोळ, अधे. 788 ा 
म च. क या छि ८ 
पेसावाद की केन्सवाद? / ११३ 


भरण्याशी- सरकारी - विनियोगाशी - निगडित राहिली आहे. सरकारी रोख्याच्या 
किमती स्थिर राखण्याकडे व विक्रीची वेळ साधण्याकडे मध्यवर्ती बॅंकेला विशेष 
लक्ष द्याया लागते. तसेच मुदत भरलेल्या जुन्या कर्जरोख्यांची परत खरेदी व 
नवीनांची विक्री यांचीही सांगड मध्यवर्ती बॅंकेला घालायला लागते. च्याजाच्या 
दरापेक्षा सरकारी कर्जांच नियमन आता अधिक महत्त्वाचे बनले आहे. 


२. अलीकडे घरे बांधणाऱ्या संस्थाही ठेवी स्वीकारू लागल्या आहेत. ठेवी 
आाकषित करण्यासाठी त्यांना व्याजाचा दर आकषंक ठेवावा लागतो. तसेच रोकडीचा 
वापर अलीकडे कमी झालेला आहे आणि बचत मुदती ठेवीत राखण्याकडे (मुदती 
ठेवींचा आवद्यक तेव्हा चालू ठेवींसारखा उपयोग करता येतो व व्याजही मिळते.) 
लोकांचा कल वळंलेला आहे. म्हणजे व्याजाचा दर वाढल्याने मुदती ठेवीतील 
रक्कमही वाढू शकते. मुदती ठेवींचा समावेश पैशात होत असल्याने चढ दर पैशाच्या 
राशीची वाढच दर्शवितो, घट नव्हे. म्हणजे चढ व्याजाचा दर आणि चलनघट यांचा 
जो संयोग समजला जायचा, तो आता नाहीसा झाला आहे. 


ब्रिटनमध्ये ट्रेझरी बिलावरील वाषिक सरासरी व्याजाचा दर १९६३ मध्ये 
३.७ टक्‍के होता. या वेळी रोकडीचे (पै५ चे) आणि स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाचे प्रमाण 
२४२ टक्के होते; व्याज मिळवून देणाऱ्या बँकांकडील व ठेवी स्वीकारणाऱ्या 
बँकेतर संस्थांकडील ठेवींचे स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी २६.६ टक्के प्रमाण होते. 
१९७८ साली ट्रेझरी बिलावरील सरासरी व्याजाचा दर ८-५ टक्के होता. पे चे 
स्थल राष्टीय उत्पन्नाशी प्रमाण १७.१ टक्‍के तर व्याजी ठेवींचे > ८ टक्के प्रमाण 
होते. याच काळात पै, आणि ठेवी स्वीकारणाऱ्या बँकेतर संस्थांकडील ठेवी मिळून 
व्यापक पैश्याचे स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाह्षी असणारे प्रमाण ४९.८ टक्‍्क्‍्यावरून ५७.९ 


टक्‍्क्याइतके वाढले. 


तसेच अमेरिकेत ट्रेझरी बिलावरील वाषिक व्याजाचा दर (ब ९ > 

टक्‍के, स्थल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी पै५ चे प्रमाण २६७ काळ ब 

डर ट्क्के होते; १९७८ त ट्रेझरी तिलति वा के घटले, तर व्यापक 

७,२ टक्के इतका चढला, पैदचे प्रमाण ० ध्य न्य आहि ठेवी स्वीकार- 
९ आधिक ठ 


> ढळे; याच काळात पै& 
च टक्‍के इतके वाढले; याच क. यता 
पशाचे प्रमाण ५७.६ ठंबी मिळून (व्यापक पैसा ) स्थूल राष्ट्रीय शी 


णाऱ्या बँकेतर संस्थांकडील ० पर्यत चढले.' यावरून चढ दराने पैश्याचा 


प्रमाण ६६.७ टक्‍्क्‍क्यावरून ७४.७ ट्क्क्य 


पुरवठा वाढत असल्याचे आढळून येते. 


आथिक धोरणे । ११४ 


विशवातामळे 

२. काही अपेक्षित प्रमाणात भावफुगवटा होत ' राहील गि णक 

व्याजाचा दर चढतो असेही याचे कारण दिले गेळे आहे. कजंरोखे ह हशी. 

खरेदी करताना या दोन्हीपासुनच्या प्रतिफलाची -- व्याज व ल, वळ. 

केली जाते. भावफुगवट्याची अपेक्षा असताना डिव्हिडंडही तेवढया अमा ववी 

अशी अपेक्षा राहते. अ्ना वेळी कर्जरोखे व शेअर्स खरेदीतील तोळ क गा टी. 

झाल्यास व्याजाचा दरही वाढता राहील.२ परंतु हा युवितवाद राय हरड - 

र ॥र म्हणून नव्ह, 

मान्य नाही. त्यांच्या मते काही अपेक्षित प्रमाणात भावफुगवटा येणार म्ह नल. 
तर किती प्रमाणात भाव फुगवटा संभवेल याबहृलच्या अनिठ्चिततेमुळे ८ 

दर वाढू शकेल. ३ 


“नाच्या दराचा आणि दव्यनीतीचा संबंध असा तुटल्यींमुळे यातून हः 
परस्परविरोधी अनमाने निघाली. एक, प्रभावी मागणी टिकविण्यासाठी/ वाढवि गवा 
साठी सरकारने प्रत्यक्ष विनियोग वाढवावा. त्यासाठी तुटीचा अथंभरणा र. 
डागला तरी चालेल; विनियोग > प्राप्ती यातून वचत वाढणारी आहेव ती क 
तुटीचा अ्थभरणा भरून काढेल; यामुळे पतीचा पेसा महाग करण्याच्या णक 
भर न देता राजकोषीय नीतीवर अधिक भर दिला जावा; द्रव्यनीती क 
तीस पुरक ठेवावी. दुसरे, पुरविण्याच्या किमतीवर - व्याजा* ी 
दरावर - थांचा पुरवठा नियंत्रित, नियमित राखला जावा. 
सावा, असे यात अनुस्यूत असल्याने त्यात सामाजिक 
ही. खासगी गुंतवणुकीतील अडसर कमी करविंत असा 
हा विचार असल्याने करांचे प्र करावे व “ पुरवठा - कक्ष - अर्थशास्त्र 


पतीचा पैसा 
भर न देता प्रत्यक्ष पै 
सरकारी हस्तक्षेप कमी अ 


तपादन आहे. याची चर्चा पुढे यावयाची आहे. 
(३) 
राजकोषीय धोरणाचे अनेक पदर आहेत. १. प्रेरक नियंत्रक असे करांचे 
प्रमाण, २, खासगी उपभोग वाढेल 


। टिकेल असे 
खाने इ; ४. 


अर्थसहाय्य, बेकारभत्ते इ., 
२. सरकारी 


री | सावंजनिक कामे, कार प्राप्तीचे धोरण. 

सरकारने विनियोग वाढवावयाचा तर कैर, सावंजनिक कर्जे वाढवावयास 
हवीत. करवाढ खासगी गुंतवणुकीचे प्रलोभन खच्ची करते. करवाढीस राजकीय 

विरोध होतो. शिवाय अमेरिके देशात करात बदल करण्यासाठी घटनात्मक 

तरतुदी पाळताना दिरंगाई होते. 


त्यामुळे तिच्यावर फारसे अवलंबून राहता येत नाही. 


पैसावाद की केन्सवाद ? / ११५ 


सरकारची राजकोषीय तुट दोन प्रकारची असु शकते. महसुली, भांडवली. 
महसुळी तूट ट्रेझरी बिलांच्या विक्रीने भागवली जाते. ट्रेझरी बिले मध्यवर्ती बँक 
खरेदिते व पैक्याचा पुरवठा करते. म्हणजे पक्षाचा पुरवठा वाढवून महसुली तुट 
भागवली जाते भांडवली तुटीसाठी कर्जरोखे विक्रीस काढले जातात. हे कर्जरोख 
सहसा बँकेतर संस्था - भविष्य तिर्वाह्‌ निधी, विमा संस्था, विश्‍वस्त निधी, अल्प- 
बचतनिधी इ. - खरेदी करतात. आता, विक्रीस काढलेले सगळे कजंरोखे बॅकेतर 
संस्थांनी घेतले नाहीत तर उरलेल सरकारची निकड व प्रतिष्ठा सांभाळण्यासाठी, 
सरकारची वँक म्हणून, मध्यवर्ती बँकेला खरेदी करावे लागतात. अद्यावेळी ती 
आपला ट्रेझरी बिलांचा साठा कमी करते व त्याऐवजी कजेरोखे घेते. 


ट्रेझरी बिलांच्या आधारावर पैश्याचा पुरवठा वाढतो तर करजेरोख्यामुळे 
लोकांची बचत सरकारच्या हाती येते. ट्रेझरी विलामुळे द्रव्यत्व वाढते आणि हे 
द्रव्यत्व कमी करावयाचे तर ट्रेझरी बिलांच्या ऐवजी कजंरोखे विक्रीस काढावयास 
हवेत अकह्या तर्‍हेने कर्जांचा काळ - तीन महिन्यांवरून तीन ते पंधरा वर्षांपर्यंत - 


लांबवावयास हुवा. 


कर्जरोखे बॅकेतर संस्थांनी व व्यक्‍तींनी खरेदी केळे तर ते वचतीमधून खरेदी 
केले जातात. यातून लोकांची बचत सरकारकडे हस्तांतरित होते. यामुळे व्यक्‍ती व 
खाजगी संस्था यांच्या जुगदानीत अश्या रीतीने समांयोजन होईल कौ त्यांच्याकडील 
रोकड व इतर मत्ता कमी होईलव कजंरोख्यांचे प्रमाण वाढेल. अशा समायोजने मुळे 
व्यक्तींच्या विनियोगावबद्दलच्या निर्णयावर कांही परिणाम व्हायचा नाही. त्यात 


बदल व्हायचा नाही. 


खाजगी बचतीतून खरेदी न होता उरलेले कर्जरोखे मध्यवर्ती बॅक घेते. अशा 
वेळी मध्यवर्ती बँकेकडील ट्रेझरी बिलांचा साठा तेवढ्याने कमी होतो व सरकारी 


व ३ र्य अ: 
रोख्यांचा वाढतो. म्हणजे मध्यवर्ती बँकेने कजंरोखे घेतल्याने सरकारला पुरवळ 
एकण पैसा वाढतो असे दिसून येत नाही. परतु सावंजनिक संस्थांच्या, सरकारच्या 
ज ॥0५॥॥७ ॥९१७॥७॥]९॥5 - 2२58.) 


[1९ 58005 
ह ग रव कायद गेली तर पैश्याचा पुरवठा वाढती र लात 
येतो, म्हणजे सरकारच्या कर्जांची गरज ही भावफुगवट्याचे व वे रळ 
पैसावाद्यांना वाटते. हे पडताळून पाहावयाचे झाल्यात, १ चे प्रमाण किती आहे 
झालेल्या व म्हणून बँकिंग क्षेत्राकडे उरलेल्या ह रश तची त्य 
२. अक्षा प्रमाणाइतकाच भावफुगवटा झाला 100010. 


, 00 
लीत 
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त्य (य ४ 2 ७) ाढ 3 खालील 
निकोलस काल्डर यांनी याबद्दलचे विश्लेषण केलेले आढळते. यासाठी ख 
तक्ता पाहा. 


तक्ता क्र ६.१ 


विल 2 ी त्यया 
बचतीतून पुरविलेल्या व बचतीतून न पुरविलेल्या सावेजनिक संस 


टे न वै साठ्यात 
कर्जाच्या गरजेचे स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी शेकडा प्रमाण आणि पैश्याच्या सा 
वाषिक शेकडा वाढ. 


साल 


--------नपपलॅिणएणिण 
बचतीतून बचतीतून प 
पुरविलेल्या न पुरविलेल्या 

गरजांचे राष्ट्रीय उत्पन्नाशी प्रमाण 2 गोत का 

१९७४-७५ १०.१ ड्ट ८. 

१९७५-७६ १०.८ पड ४ 

१९७६-७७ ७.५ १२ ७.५ 

१९७७-७८ ४.३ (-) ०.८ 2» 

१९७८-७९ क ०.प्‌ ११.४ 

१९७९-८० ५९ ० १-४ 


प्पप्प्प्म्प मा चा या लया क > 


संदर्भ : तळटीप ३ 


१९७७-७८ ते १९७९-८० 


ही तीन वषे घेतली तर बचतीतून न पुरवि- 
लेल्या सार्वजनिक कर्जांचे स्थ 


रल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी प्रमाण केवळ ०.१ टक्का पड] 
या तीन वर्षात एकूण २४६६८ कोटी पौंड कर्ज उभारले गेले. त्यात बचतीतुन 
पुरविलेले 


कर्जे ३९.० कोटी पौंड होते किवा एकंदर कर्जाच्या १.५८ टक्के होते. 
१९७७-७८ साली पै ३ मध्ये मागील वर्षापेक्षा १ ५.५ टक्क्याने वाढ झाली. पण 
बचतोमधून न पुरविलेल्या कर्जाचे प्रमाण ०.८ टक्‍क्‍्यानेच वाढले. यामुळे यातून 
प. मधील वाढ बचतोतून न पुरविलेल्या सा 


वेजनिक कर्जामुळे झाली असे म्हणा- 
यला कोणताच आधार मिळत नाही. 


पैशाच्या साठ्यात जो बदलू होतो तो 
२. परदेशीय कर्जे, व तः 


पैसावाद की केन्सवाद ? 1 ११७ 


बँकांनी दिलेल्या कर्जांचा आहे, असे दिसते. उदाहरणार्थ, १९७९ साली पै. मधील 
बदलात बचतीमधून न पुरविलेल्या सावंजनिक कर्जांचे २७ टक्के, खात्तगी क्षेत्रासाठी 
बॅंकांच्या कर्जांचे १३० टक्के, तर परदेशीय कर्जाचे (-) ५७ टक्‍के (-- २७४५ १३० 
-५७२ १०० टक्के) असे प्रमाण होते.* याचा अथे सावेजनिक क्षेत्रासाठी लाग- 
णाऱ्या कर्जामुळे पै्ाच्या साठ्यात वाढ झाली व त्यातुन भावफुगवटा आला असे 
जे पेसावाद्यांचे प्रतिपादन आहे, ते बरोबर ठरत नाही. 


शिवाय, सरकारी तुटीमुळे पैश्याच्या पुरवठ्यात वाढ होते असे एकवेळ गृहीत 
धरले तरी, पैक्याच्या पुरवठ्यात वाढ महत्त्वाची का प्रभावी मायणी महत्त्वाची, या 


भ्रश्‍नाचा विचार करायल्म हवा. 
(४) 


सरकारी विनियोग - गुंतवणूक व उपभोग - वाढंविल्यामुळे प्रभावी मागणो 
वाढते. अर्थव्यवस्था जोशात येते. श्रमबांजारही जोशात असतो. त्यामुळे कुशल, 
तंत्रज्ञ, कामगार टिकवून ठेवण्यासाठी व॑ नव्यांना आकषितं करण्यासाठी वाढीव 
वेंतन व सुविधा देऊ केल्या जातात. मागणीची वाजू भक्कम राहिल्याने मंजूर- 
संघटनांना बळ येते; कडवेपणा येतो, झंगडा करण्याला ताकद येते. दुसर्‍या सेंघंटने- 


पेक्षा आपण अधिक फायदा उठवांवा अल्ला स्पर्धेत वेंतनवाढीत “ब्रेडूक- उडी ” 


मारण्यासाठीही त्या झगड्तात. यामुळे उत्पादनखर्चे वाढतो. किमती चढतात, 


भावफुगवटा येतो. 


यावर उपाय म्हणून, किमतवाढ राखून ठेवण्यासाठी, नफा व मजुरी यांच्या 
वाढीवर नियंत्रण ठेवण्यासाठी किमतीचे व प्राप्तीचे धोरण अवलंबिले जावे, असा 


विचारप्रवाह सुरू काला. ब्रिटनमध्ये मजूर पक्षाच्या सरकारने तो अंमलातही आणला. 
१९६६, १९७२-७५ अक्षी मधूनमधून 


ळर हड, 
मोतविरया दी ७ 03 आ अमेरिकेत १ ९७ १-७३त काही काळ वेतन 
व किमती गोठविण्यात आल्या. परंतु त्याला प्राप्तीचे धोरण म्हणता येईल की नाही, 
याची शंका आहे. 
प्राप्तीचे धोरण हे प्रामुख्याने किमतीपेक्षा वतसन पक ती 
आहें. ते वेगवेगळा वेळी वेगवेगळया तर्‍हैने अंमलात. आण नक गती 


[घटनां च्छेवर 
ब्रिटनमध्ये काहीं वेळा ते ऐच्छिक (मजूर संघटनांच्या ६ 
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शं -. ५६, १ “क्र र क 
कायद्याने सक्तीचे होते. वाढीच्या प्रमाणातही बदल झाले. १ आ. शत ला वाढ) 
१९६६ या वेळी मजूरी व किमती यात पळत वाढ होऊ नये .! कभ न प्रमाणात 
असा दंडक होता. १९६२ ते १९६४ या टात. उत्मादकतेपेक्षा अधि 


ज्य द वगळता, 
मज्री व किमती वाढू नयेत असा उद्देश होता. १९६५ त काही वक डे 
२३ ते ३३ टक्क्याने वाढ व्हावी असे ठरविले गळ, तर १९७३त ७ 
प्रमाणक होते. 


क दोह के नाही याची 
भावफुगवटा कह्यात ठेवण्यास प्राप्तीचे धोरण यशस्वी ठरले ना 
अनेक कारणे आहेत. 


त्यात अलीकडील तेलांच्या किमतीत वाढ द भुतिकूल पीन 
हुंडणावळ ही प्रमुख आहेत. परदेशी हुंडणावळीतील बदलांची चर्चा तमी (क्य 
आहे. स्वदेशात प्राप्तीचे धोरण अयशस्वी झाले त्याला पुढील कारणे दिर 

आहेत. १. धोरण 


ले गेले. २. धोर- 
मोघम, महत्त्वाकांक्षी व व्यवहारात अती ताणले गेले. २ 
णाच्या अंमलवजावणी 


क व णीसाठी 
स लागणारे अधिकार दिले गेले नाहीत. अंमल्बजाव ळी 
सरकारला संघटित कामगारांच्या विरोधात सतत उभे राहावे लागते. ३. मजु 
-वेतन गोटवण फार 


“२ च क तंच्या, 
र काळ टिकत नाही. मजुरी-वेतन गोठवले तरी आयात वस्तू 
अन्नधान्यांच्या किमती 
राहूणीचा खर्च 


' “हथ फटकाऱ्यामुळे तशाच राहू शकत नाहीत. 8 

वाढण्याची शक्‍यता असते. त्यामुळे मजूर संघटना या बाबतीत सह ह 
७ शकत नाहीत.. ४. मजूरी गोठवण हहान उद्योगधंद्यावर फारशी लादता 
नाही. ५. सतत नियंत्रणे घालणे राजकीय दृष्ट्या शक्‍य होत नाही. 


दो डन द्यावे 
तेव्हा प्राप्तीकिमतीचे धोरण, मागणीच्या व्यवस्थापनाचे धोरण सोडून 
काय ? का त्यात काही सुधारणा 


ग > न्य धण्या- 
केरण शक्य आहे? या प्रश्‍नांची उत्तरे शो 
पुर्वी पेसावादी धोरणांचा विचार करू. 


पेसावाद (॥॥०॥९1४॥॥5॥) ही त्य » 
नी १९६८ मध्ये वापरळी, पैसावादाची तीन लक्षणे आहेत. 
१. उत्पादन, रोजगार, व मूल्य हे वास्तव तटकातून निर्धारित होतात. तंत्रविज्ञान, 
नवी रीत, लोकसंख्या व वस्तुरूप भांडवल यात 


पसावाद को केन्सवाद ? | ११९ 


२. किमती, पैश्ातील प्राप्ती, पै्यातील मजुरी, यांची पातळी व त्यातील बदलाचे 
प्रमाण हे केवळ पैश्याच्या साठ्यातील बदलाने ठरते. ३. पैशाच्या साठ्यातील बदल 
द्रव्याधिकारी ऐच्छिकपणे ठरवितात. पैक्षाच्या पुरवठ्यावर पैश्याच्या मागणीहून 
अलगपणे नियंत्रण ठेवता येते. पैश्याच्या राशीतील फेरबदल द्रव्याधिकाऱयांच्या 
मनस्वीपणावर अवलबून राहिले असल्याने त्यांनाही काही नियम घालून द्यायला 
हवेत. पैश्याच्या राशीतील वाढीचेही “लक्ष्य ' ठरवून द्यायला हवे. खरा पैसावाद 
पैश्ातील वाढीच्या अद्या लक्ष्यावर भर देतो. राजकोषीय नीती व प्राप्तीचे धोरण 
ही लोकझ्याहीचा संकोच करणारी व मारक ठरणारी असल्याने ती स्वीकारू नयेत_ 


येथली चर्चा पैसावादाचे स्वरूप समजून घेण्यापुरती मर्यादित आहे त्यामुळे. 
ब्रिटनमधील म्हणा किवा अमेरिकेतील म्हणा, द्रव्यनीतीचा ऊहापोह येथे करावयाचा 
नाही. ब्रिटनकरिता आरटिस आणि लेवीस यांना द्रव्यनीतीतील सुधारणातून १९५१ 
ते १९८१ या काळात ददवर्षींय चक्र आढळले.* त्याच्या खोलात शिरायची येथे 
गरज नाही. १९७१ च्या दोन घटना मात्र' ध्यानात बाळगावयास हव्यात. एक, 
आंतरराष्ट्रीय नाणेबाजारात १९७१ पर्यंत ब्रेटन वुडस्‌ पद्धतीखाली, डॉलरच्या 
भावमाध्यमात (व डॉलर सोन्याच्या माध्यमात) ठरवून दिलेल्या परदेशी हुंडणा- 
चवळीच्या दराची जी पद्धती होती, ती सोडून देण्यात आली. निश्चित स्वरूपाचे 
परदेशी हुंडगावळीचे दर जाऊन त्याच्य़ा जागी तरते (104119) वा चल दर आले. 
डॉलरचे सोन्यात होऊ शकणारे वरिवर्तन निलंबित केले गेले. दुसरी, द्रव्मतीतीत 
बँकाबँकांमधील स्पर्धा व वतनियंत्रण आले. ( ९०णारशीएठा भाठे टाल्ती[ 
९5०1०1) व्याजांच्या दरावरील नियंत्रण गेळे व सर्व वित्तीय क्षेत्रात ( बॅंका व 
वित्तसंस्था यातून ) स्पर्धेचा प्रादुर्भाव ज्ञाला. 


पोचला होता. ब्रिटनची परदेशी देणेबाकी 


१९७४-७५ त भावफुगवटा शिगेस त र 
त्यामुळे पैश्याच्या पुरवठ्याच्या बाजूकड 


त्यापूर्वीच्या मानाने एकदम वाढली होती. ह 
लक्ष देण्याकडे कल सुरू झाला व पैशाच्या राशीतील वाढीचे प्रमाण ठरवून देण्याकडे 


व्याधिकारी वळले. हे प्रमाण क्रिवा लक्ष्य जाहीरपणे सांगावे का गुप्त राखावे, असा 
प्रश्‍न यावेळी आला. परंतु असे लक्ष्य जाहीर केल्याने लोकांच्या अपेक्षा ठरविण्यास 
मदत होईल असे वाटल्याने गप्तता काढून टाकली गेली. १९७६-०७ साली ब्रिटन- 


पुर ढे 1 लक्ष्पाचा 
मध्ये पैश्याचा पुरवठा र टक्क्या ने वाढल अशी अपेक्षा होती ही. त्य वर्षी 

चा ठा १ |) र ही क 
एकच आकडा ठर विला गेला. प रंतु त्यानंतर त्य ची व्याप्त | ही मर्थादा ठरविली गे ली. 
1 लक्ष्य लव चिक बनवले ले. १९७ ८ नंतर लक्ष्याचा काळ सरकता-सहा बारा 
र | ट गल. स तेब 
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पै, चे असाही प्रश्‍त 
महिने - राखला गेल़ा.€ तसेच पै चे लक्ष्य असावे ज्‌ नक, क होते. 
उद्भवला व॒ पै, चे लक्ष्य ठरवले गेले. अमेरिकेत मात्र पै, चेच 


पै, ची लक्ष्ये ब्रिटनकरिता पुढीलप्रमाणे होती : 


तक्ता त्र. ६.२ 
ब्रिटनची पै, पैज्ञाच्या राक्षीतील वाढीची लक्ष्ये 


जल ण्या या लक्ष्याची व्याप्ती त्या 
(टकके) 
१९७८-७९ ८-१२ - ळा 
१९७९-८० 9५ र 
१९८०-८१ ७-११ कूकर 
१९८१-८२ ६-११ प 
१९८२-८३ 3९ क 
सुधारित ८-१२ 1 
१९८३-८४ ४-८ 
सुधा रित क च स्की क 1 ४0150 ११ क 


ब. 1१. ॥॥॥5०1] - ॥]8[[जा, 


७ो९॥[)10/॥6711 810 
॥: ॥॥8॥८७(, ९८६७106 


३ 
॥ रि855, 0तणत, १९८४ पू. ५ ) 


प राहिली नाहीत. पैज्ञाच्या राशी 


न [ंकाखाली 
'हायरा हवा होता. परंतु तो दशकांक र: 
१९८२ च्या पहिल्या सहामाहीपर्यंत आला नाही. यंत्रोत्पादन १४ टक्क्याने 
आणि १९८३ च्या अखरपर्य 


ह ळात 
ट थांबळी नाही. अत्नेक कंपत्या दिव 
निघाल्या. अज्ञा रीतीने ' लक्ष्ये वण्याचे धोरण फसले. 


याची पुढीलप्रमाणे कारणे दिली जातात :७ 


( २ वत 
१. खासगी क्षेत्र आणि सरकारी क्षेत्र यांतील भजूरवर्गाच्या वेतनात जी तफा 


पैसावाद की केन्सवाद? । १२१ 


होती ती घालविण्याचे हुजूरपक्षानेदेखील निवडणुकीत आश्‍वासन दिले होते. त्यापायी 
१९७९ च्या मानाने १९८० त २५%ने सरकारी क्षेत्रातील मजूरवर्गाचे वेतत 
ब्राढले. परंतु खामगी क्षेत्रातील मजुरवर्गाचेदेखील वेतन २१ टक्क्याने वाढले 
म्हणजे वेतनवाढ ही या दोन क्षेत्रांतील तफावत कमी करण्यापुरती तेवढी ज्ञाठी 
नाही. उलट ही तफावत रूंदावली. १९७० सालातील तफावतीचा सूचकांक जर 
१०० धरला तर १९८० त हा सूचकांक ११० इतका वाढला. 


वास्तविक * पैश्याच्या लक्ष्या ' शी वेतनवाढ जुळणारी नव्हे. पैसावादाशी ती 


विरोधक. परंतु निवडणुकीचे राजकारण दैसावाद्यांच्या पुरस्कर्त्यांना नडले. 


७४३ % वरून १५% 


२. मूल्याधिकरण - करात (१/७॥॥७ 8५०७१ 192) 
1 किमतवाढीत झाला.€ 


र्‌ ळ > दि ढी 
इतकी वाढ केली गेली व त्याचा परिणाम उपभोग्य वस्टूच्य 
_ दै. अन्नेक वर्षे दिळे जात असलेले काही प्रकारचे धनसाहाय्य काढून टाकले 
गेले व त्याचाही परिणाम भाववाढीत झ्ाला- 


४. सार्वजनिक क्षेत्रातील वस्तु-श्रमांच्या क्रिमतीत वाढ करण्यात आली. 
उपभोग्य वस्तूंच्या क्रिमतीत १९७९-८० त १६ % ने वाढ झाली, तर सावेजनिक 
नत्रातील वस्तु-श्रमांच्या क्विमती २६% ने वाढल्या. सार्वजनिक शेत्रातील क्रिमत- 
वाढ व वेतनवाढ ही पैसावाद्यांच्या हिज्ञेबात कुठे वसली नाही. सावंजनिक क्षेत्रातील 


क्रिमत-वेतन वाढ हा एक राजकीय प्रश्न आहे व तो त्याच पातळीवर सोडवायला 
गोंधळ दिसतो. 


हुवा. परंतु पैसावाद्यांच्या मनात या बाबतीत 


५. पै्याच्या-लक्ष्याच्या धोरणात अपेक्षा तयार करण्यावर भर आहे. पैश्याचा 
पुरवठा सरकार कमी करणार म्हणजे क्रिमती उतरणार, अशी अपेक्षा निर्माण होईल. 
परंतु एकीकडे हे लक्ष्य ! सांभाळले गेले नाही व दुसरीकडे किमतवाढ झाली. 
यामळे लोकांचा सरकारवरील या बाबतीतला विश्‍वास डळमळला. ' लक्ष्याबद्दलही ' 
सरकारचा निश्‍चितपणा दिसला नाही व लक्ष्याच्या लवचिकतेची भाषा ' ती निश्‍चित 


निदेंर ये अपेक्षा तर्कनिष्ठ राहत गील अशी कल्पना 
नसून निदेशक आहे अशी यऊ लागली. अपेक्षा ह्‌ 


होती. पण ती खरी नाही. 
]चे लक्ष्य ठरवून देणाऱ्या या धोरणात मुळातच काही दोष 
रकक्‍्के म्हणा वा ७ ते ११ टक्‍के म्हणा ) ठरवायची 
) जाणव विवेचक तारतम्य यावर अपरिहार्यपणे 


पैश्याच्या पुरवठय 
आहेत. या लक्ष्याची संख्या (१२ 
कशी, हे व्यक्‍तीची (दव्याधिकारी 
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वाढावा, 
तेवढा पैश्याचा पुरवठा वाढ 
अवलंबून आहे. पैश्याच्या प्राप्तीत जेवढी वाढ होईल जो समजत नाही. 
असे म्हटळे तरी, पैश्याच्या प्राप्तीत किती वाढ हीईल, हे क व्याजाचा 
पैश्याच्या लक्ष्यावर भर द्यावयाचा ठरला तर त्याला अतुर्व" अ 


देत सरकारी 
लक्ष्याच्या मर्यादेत सर 
कोणता राहावा, हा प्रश्‍न शिल्लक राहतोच. तसेच या लक्ष्याच्या 
महयुर्धी तुट किती मान्य करावी याचे कोडे सुटत नाही. 


पेसावाद्यांना * पेज्ञाचे ल 


व्हे, ' पैश्याचे 
क्ष्य' ठरवून द्यायला हवे आहे काय ? नव्हे, 
लक्ष्य ' ठरविणे हे पैसावाद्यां 


त नाही. 
च्या धोरणात बसणारे आहे काय ? त्से > नियंत्रण 
कारण पेसावाद्यांचे अग्रणी मिल्टन फ्रीडमन यांच्या मते' ' आधारपैशा 
हीच योग्य पद्धत 


ले 
त क हे दर खु 
असुन व्याजाचे दर आणि अर्थात परदेशी सी करणात 
राखले जावेत.! आधारपेक्ाच्या विचारातील गृहीतके व उणिवा दुस 


आलेली आहेत. त्यांची उुनरूक्ती आवश्यक नाही. 
(५ब) क 
अमेरि 
पद्चिम जमंनीने ' लक्ष्या 'चा एकच आकडा मानला. ब्रिटनने >) वर्षाचा 
ह 1 
टक्ष्या ' साठी लवचिक आकडे स्वीकारले. ब्रिटनने । लक्ष्याचा का 
धरला व पुढे तो सरकता ठेवला 


अमेरिकेने ' लक्ष्ये तिमाही म्हणजे तीन झी. 
१९७५ त ८५ ते ७५ टक्के पै₹ त 
१९७६ते मे १९७६त वया ते 
तिमाही बदल होत राहिले. 


छक्ष्य होते. फेब्रुवारी 
केके इ. असे ' लक्ष्या त 


त 
1 4. कड्या 
४ १) १२५१७? दोन, 'लक्ष्य' एकाच आ 

सांगावे का त्याची लवचिक व्याप्ती 


कही प्रश्‍न 
1 ठरवून द्यावी ? पैश्याच्या व्याल्येबद्दलचे प्रश 


र म एक, 
व्हाही दोन प्रश्‍न उभे राहतात 
कोणत्या पैशाचे लक्ष्य ठरवावे? पै पे 


अ वाढ होत 
वाढीत अपेक्षेपेक्षा दोन अंश्याने कमीच 


अंशत: यामुळे पै, चा मागती 
बंध मानला गेला होता तो डळमळला गेला आहे. पेर चीही प 
पैववपैःइ.ना भार देऊन, (भारान्वित करून) मोजावेत 
वालिच सुचवितात.१० परंतु केरताना, पै, , पै इ भारान्वित करून मोज 
ताना, पै. ची गणना दोनदा होते हे विसर 


वर देतात. 
जाऊ नये, याचीही ते जाणीव देत 


महाराष्ट्र ब्रेथोसेजक लखेस्था 
११६ भदाशिद ऐ5, बा बाळा, 
श्वन्क वृरदीक्षर बोळ, एके-.४१६ ०६८ 


__ पैझींच्या पुरवठ्यातील वाढीच्या “ लक्ष्या चा एक आकडा ठरविणे सोपे 
परंतु तो र व भं 
ठु तो पाळणे त्याहून अवघड. शिवाय हा आकडा कसा व का ठरविला या- 
बहृल्ही टीका होत राहणार. त्या मानाने दोन आकड्यांची लवचिक व्याप्ती ठरविणे 
अधिक सोयीचे. एकच आकडा नसल्याने तो साधला गेला नाही तर होणार्‍या 
टीकेतील कटुता कमी राहते. 


बैसावाद को केन्सवाद ? । १२३ 


पैश्याच्या पुरवठ्याच्या वाढीतील प्रमाणाची व्याप्ती जरी ठरविली गेली, तरी 
ती मुळापासून विचलित झालेली आढळली आहे. अर्थात वालिच यांच्या मते हा 
विचल सौम्य म्हणजे १५३ टक्‍के आहेव ते दुर्लक्षणीय आहे. 


१९७९-८२ ची अमेरिकेतील द्रव्यनीती ही पैसावादाचा प्रयोग होता कौ 
नव्हता, याबद्दल मतभेद आहेत. मिल्टन फ़रीडमन यांच्या मते, पैशाच्या एकुणातील 
बाढीचा विचार एवढ्यापुरते ते पेसावादी धोरण असले तरी कोणत्याही प्रकारच्या 
पैश्याच्या एकुणातीचे लक्ष्य घेतल्यात स्थिर स्वरूपाचा व भाकित करता येण्याजोगा 
वाढीचा दर साध्य करण्याचा जो पैसावादात महत्त्वाचा आणि मध्यवर्ती भाग आहे 


त्याचा या धोरणात अभाव होता.) * 


पैशाचा पै३, पै; वा पै, असा कोणताही प्रकार घेतला तर एका प्रकारातील 
बदल दुसऱर्‍्यातून तो सहजपणे दृग्गोचर होतो; हे तिन्ही प्रकार स्थूलपणे बरोबरीने 
बदलत राहतात त्यामुळे द्रव्याधिकार्‍्यांना कोणत्या एका प्रकारचे लक्ष्य सांभाळले 
तरी पुरे होते असे पैसावादात गृहीत आहे. परंतु प्रत्यक्षानुभव वेगळा होता. हे 


पुढील तक्त्यावरून कळून येईल. 


तक्‍ता क्र. ६.२ 
पैशातील वाढ व दैज्याची प्राप्ती : १९७८-८२ 
शेंकडा वाढ 
साल... पैक य पै ____.यद पण ७ पत्ाीहीेकी पै ह ता 1. पैद्यातील प्राप्ती 
१ दी 
१९७८ ८.१ ८.० ११.२ १४.७ 
२९.६ ९.७ 
१९७ ७४ ८.१ 
७ (तक्ता पुढील पानावर चालू) 
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साल पै पं, य हलली क तती 30? पेत: पैझातील प्राप्ती _!_ 
र] 
ह डि वहत 09 २ ला तक?! पेशातील प्राप्ती 
१९८० ७.२ ९.० ९७ ९३ 
१९८१ ५.१ र्ड ११.७ १०.८ 
१९८२ ८.५ ९.२ १०१ स्स्स ७ न 


द ् प पडन व्हय, मे, १९८४ 
(संदर्भ : बेंजामिन फ्रीडमन यांचा अमे रिकन इकॉना[मक रिव्ह्यू, मे, १ 
यातील लेख, पृ. ३८३. ) 
पे, मध्ये घट झाली तरी उलट पे: 


दा धील 
मध्ये वाढ झालेली दिसते. पै. म॑ 
बदलात निचित कळ आढळत नाही. 


र हवेत. 
पैशातील बदलानुसार पै्ञातील प्राप्तीत बदल झालेले दिसावयास ह 
याचा अर्थ, पैज्ाच्या प्राप्तीतील 


करता 
बदल पंज्याच्या साठ्यातील बदलाने स्पष्ट क 
यायला हवेत. १९८ 


4: याने घट 
१त १९८० च्या मानाने फक्त पेद मध्येच २.१ टक्क 
झाली. परंतु पंशात मोजले 


रणाम 
“पा प्राप्तीतील घट (काही काळ सोडून हे रुळ... 
होतात असे समजले तर) १९८१ च्या मानाने १९८२ त ८ टक्‍्क्‍्याहूनही जा! 
भाहे. यावरून पैज्ञाच्य 


पैशातील घट आधी जाहीर केल्याने पश्ञाच्या साठ्यात ज्या प्रमाणात र 
होईल त्याहून एरव्हीपेक्षा अ ट्यात घट होते, असे पैप्ता- 
वादाचे तिसरे गृहीतक आहे. परंतु इतिहासावरून रचलेल्या गणिताच्या आधारे 2 
गृहीतक चुकीचे ठरल्याचे !: त्याचप्रमाणे भावफुगवटा कमी ह” 
नै प्राप्ती यातुन त्या मानाने कमी प्रमाणात घट ह 
हावयास हवी. परतु १९७८_८ रै या काळात असे घडून आल्याचे दिसत नाही. 
यासाठी पुढील तक्‍ता पहा. 


3 


पसावाद को केन्सवाद ? / १२५ 
तक्‍तां क्र. ६.४ 


भोवफुगवटा, वंस्तुंगंतं रांष्ट्रीय उत्पन्नात वाढ, वेकारी यांचे १९७८-८३ 
यां काळांतील शेकडा प्रमाण 


भाव स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नात -ण्ण्णास्या टं यवलनात बकरीचे बेकारीतील 

साल्र: 52? ५५ फेंगवृदा १७७ ७७ व्या वाढ प्रमाण वाढ 
१९७८ षड ष्‌. ६.१ 

१९७९ ८६ २ऱ८ टे 

१९८० ९.३ (>) १-४ ष्.१ १.१ 
१९८१ रड र.६ ७.६ २.७ 
१९८२ ६.० (-) १-९ ९.७ हड 
१९८३० ७७ ० कक कक सल ८५० ३. ९.७ १०.१ 


>>> 


(संदर्भ : बेंजांमिंन फ्रीडमन यांचा उपरोक्‍त लेख, पृ. ३८५.) 


१९८०-८१ च्या मानाने १९८२ त भावफुंगवटा ५ अंशाने कमी झाला. पण 
उंलट वेकारीत १० अंशाने वाढ झांली. पैसावाद्यात पैक्षाच्या साठ्यांतील घट 
आधी जाहीर केल्याने दीर्घ मुदतीचा व्याजाचा दर एरवीहून अधिक प्रमाणात कमी 
व्हावयास हवा. परतु मागील कालावरून गणित मांडल्यास १९७५ ते १९८३ या 
काळात कर्जरोख्यांचा दर १०.९ १ टक्के असावयास हवा होता. प्रत्यक्षात मात्र तो 
१४८१ टक्के राहिला. दीघ मुदतीचा व्याजाचा दर कमी न होता उलट वाढलेला 


राहिला. 
सारांश निप्रतो की अर्थव्यवस्थेवर नियंत्रण ठेवण्यास 


या अंनुभवावरून एवढा र 
त्याचबरोबर इतर आथिक धोरणे ( उदा. 


केवळ द्रव्यनीती उपयोगी पडत नाही. 
राजकोषीय धोरण ) देखील अंमलात आणावी लागतात. 


च्या शब्दात सांगावयाचें तर, “ चेलनॅनियंत्रणांने प्राप्ती नियंत्रित 

का आहें. लोकांच्या मांगंणीवरूंन चलनाचा पुरवठा 

ठरंतो; व ही मागणी किरकोळ न ति. महे. शिर दर 

करावयाची अंसंतें म्ह क॑ आपल्या खिशात त, पैसा मा 

चलनी पैसो आहे म्हणू घंरेदी करायला ग नाहीत. म्हणून चेलन 
् नेच होऊ शकेले.”' १ 


नियंत्रण हे प्राप्तीवर नियंत्रण ठेवण्या 


आधिक घोरणे. / १२६ 


(६) 


प्राप्ती-रोजगाराचा संबंध पैशाच्या साठ्याशी (51090) आहे का पञ ता 
प्रवाहाशी (|0//) आहे, असा एक प्रश्‍न उपस्थित केला गेला आहे. जपान 
आधिक विकासाचा जर विचार केला तर पैशाचा-रोकडीचा प्रवाह सुरळित. डँ 
आथिक विकासाला जरूरीचे ठरते. १९७३त स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाच्या १६ क्य 
टक्‍के इतकी जपानात कर्जंबाकी होती. यांतील सर्वाधिक - १४१.७२ च निक 
व्यापारोद्योगाची तर व्यक्तिगत केवळ ३.२८ टक्क्रे कर्जंबाकी होती. सावे्जात 


ं डेवारी 
भषत्राची बाकी फक्त १८.६४ टक्के होती. याउलट इतर काही देशांची आकडे 
१९७०-७३ च्या सरासरीत पुढीलप्रमाणे आढळते.१४ 


तक्ता क्र. ६.५ 


स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी कर्जाचे शेकडा प्रमाण. 
१९७०-७३ ची सरासरी 


क क स ब्रिटन विकला काय रहते अमेरिका, __.. ” परिचम जुर्मत परिचिम जर्मनी 
व्यक्‍तिगत ५.१ ४.२८ ०.६७ 
सार्वजनिक ४.९९ २.७३ १.८८ 
परदेश ब ०्,्डॅ र यर 
32८: 4:08 १::8 * ह मेनी 
१८,००४ १३.२० १४.४४ 
र८०८०५४४ १:५४ शल या 
जपानच्या मानाने इतर देशांतून स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी कर्जांचे प्रमाण 
फारच कमी आहे. या भि 


चे कारण असे दिसते कौ जपानमध्ये बॅंका स्थावर किंवा 
- केज न देता परतफेडीची पात्रता पाहून कर्जे देतात, 
यत्र व इमारती थांच्या तारणा ने ' सुरक्षित 
किवा सावधगिरीने कर्जे तारणावर जपानने ' सु 
जे दिली असती तर जप पी, असें 
त नर्च नसतं 
म्हटले जाते. तेथे गी एवढी प्रगती झाली नसती, 


वरच उभ्भी राहिलेली “आहेत. खाने साठे, वाहुंने इ. कर्जांच्या आ 


पेसावाद की केन्सवाद ? / १२७ 


दुसरी एक गोष्ट ध्यानी येते ती, वाषिक हप्त्याचे जेवढे प्रमाण आहे, तेवढाच . 
जवळजवळ व्याजाचा दर आहे. व्याजाचा दर ८ टक्‍्क्रे होता तर परतफेडीचे _.. 
सालीना प्रमाण ८.३५ टक्के होते १९७३ त स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाच्या ३३.७७ 
टक्‍के वचतीचे प्रमाण होते. म्हणजे बचतीच्या एकचतुर्थांशाइतके कर्जांच्या परत- 
फेडीचे (हप्त्यांचे) प्रमाण होते. 


जपानचे हे उदाहरण पाहिले की, पैशाच्या साठ्यापेक्षा पैश्याचा प्रवाह सुलभ 
होत राहील याकडे अधिक लक्ष देणे जरूरीचे ठरते. याचा अथ उद्योगधंद्याची 
वित्तेषणा पुरी करणे आवइथक आहे, असा होतो. 


(७) 


मागणीच्या व्यवस्थापनेचे धोरण भावफुगवटा कह्यात ठेवण्यास अपयशी 
ठरल्याने पैसावादाचा जसा प्रादुर्भाव झाला तसाच आणखी एक विचार पुढे आला. 
* पुरवठा-कक्ष अथंशास्त्र ' म्हणून तो ओळखला जातो. मागणीच्या व्यवस्थापनात 
मागणीवर भर आहे. त्यावर प्रतिक्रिया म्हणून पुरवठ्याची बाजू यात उचलून 
धरली गेली आहे. मागणीच्या मानाने उत्पादन कमी म्हणून भावफुगवटा येतो 
आणि उत्पादन कमी राहण्याचे कारण उत्पादन वाढविण्यास प्रोत्साहन नाही, हे 
आहे प्रोत्साहून खच्ची व्हावयाचे कारण 'कर', प्राप्तीकर हे आहे. वाढत जाणारी 
प्राप्ती ही उत्पादन वाढविण्याची प्रेरणा असेल तर ही वाढती प्राप्ती वाढत्या 
प्रमाणात प्राप्तीकरांच्या र्यात सरकार काढून घेते. सरकारचीच जर भर कराव- 
याची तर अधिक प्राप्ती-उत्पादन मिळविण्याची धडपड का करावी ? उत्पादन 
वाढविण्यास अतिशय चढ करांचा अडथळा येत असल्याने ते कमी करावेत, हा 


पुरवठा-कक्ष अथंशास्त्राचा सारांश आहे. 
ढत जाते तसतसे त्यापासूनचा महसुल घटत जातो, 
दिले आहे. या प्रतिपादनाची जी आकृती दृश्यमान 


बोधिले गेळे आहे. ती पुढील पानावर 


करांचे प्रमाण जसजसे च 
असे आर्थर लॉफर यांनी प्रतिपा 
होते तिळा लाफर-वक्र म्हणून १ 


आथिक धोरणे / १२८ 


आकृती क्र. ६.१ 


लाफर वक्र 


जे १०० 
करांचा सरासरी दर 


ी यि ळ शांभर 
कर शून्य असल्यास त्यापासुन कांहीच महसुल मिळत नाही; आणि ३₹ 
टक्‍के कर लोदळे तर उत्पादन 


रि त 
दन कून प्राप्ती मिळविण्यास कुणीही धडपड कन 
नाही. कमी दरापासून महसूल वाढत जाऊन एका विशिष्ट पातळीनंतर तो > 
दरांच्या मानाने कमीकमी होत जातो य्रावेळी उद्योग वाढविण्यास प्रेरणा रा 


न टं रफ. र नि 
नाहो व करांचे आधारक्षेत्र कमी होते. तसेच कर चुकविण्याकडेही वृत्ती वळ 
करांचे दर वाढत जात असता 


र चे 
एकंदर महसूल कमी होत जातो, हे.लाफर वता 
घसरते वळण सूचित करते. प्रत्येक देशासाठी हे वळण वेगवेगळे असते. 


आपली स्थिती सुधारण्याकडे प्रत्येक व्यक्तीची 


प्रवृत्तीमुळेच आथिक विकास होत राहतो. आपले कष्ट कमी व्हावेत व कमी श्रमात 
अधिक उत्पादन मिळावे, अक्नीही व्यक्तींची इच्छा असते. या इच्छेतूनच नवे शोध 
लागले व (उत्पादनतंत्रा च्या ) नव्या रीती उद्‌भवल्या. ही प्रवृत्ती मारावयाची तर 
७२ हादण्याहून दुसरा मार्ग नाही. 


उपजत प्रवृत्ती असते. या 


कर देऊन अधिकाधिक प्राप्ती उरावी यासाठी 
व्यक्तींच्या श्रमामागे हे प्रोत्साहन आहे. कर वाढ 
प्राप्ती, उत्पादन वाढविण्यास कर 


अधिक उरत असल्याने श्रम वाढ 
होतात, यामुळे उत्पादन वाढते. 


व्यक्तीं श्रम करीत असते. 
विल्याने हे प्रोत्साहन खुरटत. 


भावफुगवटा कमी होतो. 


पसावाद को केन्सवाद ? / १२९ 


सध्याचे करांचे दर हे चढ आहेत म्हणून उत्पादन घटले आहे. ते कमी करणे 
हाच त्यावर उपाय आहे. लाफर यांचा हा विचार आहे आणि १९८१ त रेगन 
प्रशासनाने तो. स्वीकारला व वर्षाला १० टक्के याप्रेमाणे पुढील तीन वर्षात 
प्राप्तीकर ३० टक्क्याने कमी करण्याचे त्याने ठरविले. प्यूरेटो रिको या देद्याने 
लाफर यांचा हा सल्ला मानला व त्याला त्याचे फळ मिळाले. १९७७ ते १९८० 
या काळात १७ टक्क्याने तेथे महसुल वाढला. 


लाफर यांच्या या प्रतिपादनावर पुढील आक्षेप घेतले गेळे आहेत. 


१. करांचा व प्रोत्साहनाचा कितपत संबंध आहे? 
२. महसूल वाढला तो कर कमी केल्याने किती, आणि भावफुगवट्यामुळे 


किती ? 


करभार वाढविल्याने प्रोत्साहन कमी होत असेलही. का प्रोत्साहन तितकेच 
राहून कर चुकवण्याबुडवण्याकडे प्रवृत्ती अधिक वाढते ? ( अमेरिकेतही कर चुकवे- 
गिरीकडे लोक वळताना आढळतात.) ते काही असले तरी, करभार कमी केल्याने 
लोक अधिक श्रम करतात, हे खरे वाटत नाही. एक तर आधुनिक तंत्र व्यवस्थापनात 
ठराविक वेळेइतके काम करावे लागते. ते करभारावर अवलंबून असत नाही. 
ओव्ह्रटाइम काम करावयाचे को नाही याचे श्रमिकांना स्वातंत्र्य असत नाही. 
स्वतंत्र व्यवसायातील डॉक्टरांचे उदाहरण घेऊ. समजा, एखादा दंतवंद्य दर बुधवारी 
सुटी घेऊन गोल्फ खेळावयास जात आहे. करभार कमी केल्यास तो' ही सुटी बुडवून 
लोकांचे दात कोरीत बसेल काय ? किवा रोज अधिक दात कोरोल ? का, आणखी 
एखादा. दिवस विश्रांती घेईल ? ** अधिक श्रमापेक्षा अधिक विश्रांती व अधिक 
फुरसत मिळविण्यासाठी तो प्रयत्न करेल कदाजित एकाचा कुटुंबातील आणखी 
एखादी व्यक्‍ती श्रम करायला बाहेर पडेल. परतु एकंदर समाजाचा विचार केल्यास 


अश्या व्यक्‍तींचे प्रमाण कमी भरेल. 


सळ सा करभार कमी करण्यावर आहे. कमी करभारामुळे 


> पण सरकारी विनियोग कमी झाला नाही आणि सरकारी तूट 

हसूल कमी 20 शी र भावफुगवटा कमी न होता वाढावयाचाच 

सव क गोह आपला विचार घाला डर प्या त 

अर्धसत्य आहे. कारण करा तमी ती प ना भावफुगवटा कमी 
णी करण्याचे धोरण आखले. सरकारी विनया कपी झा भावफु 


र |) र न व्ट. 
झाला. केवळ करभार कमी करण्याने नव्ह 


ढावी लागली त 


ल 


आथिक धोरणे । १३० 


न हिली कुर्‌ वी 

सरकारी विनियोग कमी करण्याच्या धोरणात पहिली कुऱ्हाड र. 
कल्याणकारी कायंक्रमावर. हे कितपत योग्य आहे? तसेच करांचा प्रपयोग, पु... 
महसुरू वाढविणे हा नाही. विषमता कमी करण्यासाठीही त्यांचा उपयोग होतो. ह॑ 


> > व्टावया 
विषमता किती टिकवून ठेवावयाची या राजकीय प्रश्‍नाचा यात विचार व्हावया 


ह्वा. 


करांच्या कोणत्या दरात करभार बोजड आ. शी 

ल आत. (व ०). 3 ळल द्र 

प्रमाणाच्या अलीकडे तो राखावा कौ ज्यामुळे तो भार वाटणार नाही व ०. 
वाढेल ? या प्रश्‍नाचे उत्तर सोपे नाही. लोकांच्या वाटण्याचा व भावनेचा हा परर 


र पयरत ओळखणे 
आहे. युद्धकाळात वाढत्या केराचा भार वाटणार नाही. लोकांच्या भावना ओळखणे 
हा शास्त्राचा भाग नसून राजकारणाचा आहे 


हे असे वाटते ? कोणत्या 


छाफर यांच्या विचारांचा पडताळा 
१९६४ नंतरच्या केनेडी-जॉन्सन यांच्या 
काळात करांचे दर कमी केळे गेले होते. 


पाहण्याचा प्रयत्न झालेला आहे. अमेरिकेत 
कारकोर्दीत, तर त्याभाधी १९२०-२६ या 

या अनुभवावरून असे अनुमान निघते कौ 
दर कमी केल्याने करभार जास्त, प्राप्तीच्या लोकांवर अधिक्र पडला आणि या 
छोकांकडून करांच्या वसुलीचे प्रमाण वाढले. करांच्या सोमागत दरात बदल केल्याने 
कराधारक्षेत्राहही बदल घडून येतो,१६ असे या य क पय 


टता वळी की नाही याचा या अभ्यासात 
विचार केलेला दिसत नाही. ब्रिटनमध्ये या बाबतीत काही पाहण्या झालेल्या आहेत. 
"स्ठु त्यातुन करभारामुळे 
नाही. परंतु सध्याच्या करां त्साहूक आहे, असे मात्र म्हणता 
यावयाचे नाही.१७ कर ल चे 

कितपत मिळते 
ता क्ष व अप्रत्यक्ष करांच्या सीमागत 
त्याचे परिणाम कोणते होतात, हे 


महाराष्ट्र ग्रंथोरेजक संस्य 


देठ, भद्रे बाडा, 


व व ११३२ सदािज 
पैसावाद कौ केन्सवाद ? । १२ घर चोक, पुभे-४१६ ०९० 
॥ १ छ्ुत्या ऱ 


कर कसी झाले. परंतु त्या मानाने सरकारी खर्च कमी झाला नाही. कल्याण- 
कारी विनियोग कमी झाले. पण संरक्षणावरील खरचं वाढला. अंदाजपत्रकी तृट 
वाढली. त्यामुळे अपेक्षेप्रमाणे भावफुगवटा कमी झाला नाही. 


क आर कमी झाले. त्यामुळे मध्यमवर्गीय व श्रीमंतवर्गाती विनियोग करता 
येऊ ककणारी प्राप्ती वाढली. आयात वस्तू स्वस्त असल्याने आयात वस्तूंची मागणी 
वाढलो. परदेशी देणी वाढली व ती मदतरकमेतुन मिटवली गेली. 


कल्याणकारी विनियोग कमी झाल्याने गरीबवर्गाची पूरक मदत कमी झाली. 
उलट कर कमी झाल्याने श्रीमंतवर्गाला “ दुपारचे भोजन ” फुकट मिळू लागले. 
व्याजाचे दर वाढल्याने स्वदेशी गुंतवणूक कमी झाली. 


बेकारी वाढली आणि मजूरवर्गाचे प्राबल्य कमी करण्याचा हेतू साध्य झाला- 
टीकडे जाईल अशी 


काही थोडा काळ मंदी येऊन पुन्हा अथंव्यवष्या भरभरा 
वेडेपणाच ठरला ! 


जी अपेक्षा होती, ती फोल ठरली. पैसावाद्यांचे मानले, तो असा 
(८) 


मागणीच्या व्यवस्थापनाचा उद्देश पूर्ण रोजगारी आणणे व ती टिकविणे हा 
(विदोषत' गुंतवणुकीवरील विनियोग) तोकडी पडते म्हणून 
बेकारी येते. त्यामुळे बेकारी घालविण्यासाठी हा तोकडेपणा प्रसंगी भृतवणुकीचे 
समाजीकरण करून नाहीसा करावा व पूर्ण रोजगारीचे धोरण अवलंबावे हे सहज 
अनमान निघाले” पूण रोजगारी म्हणजे शंभर टवके रोजगारी, असा याचा अथे 
> व तंत्र बदलताना बेकारी येणारच. 


नव्हे. कारण घर्षणजन्य, रोजगार बदलताना, 

रीचे प्रमाण कमीत कमी व साधारणपणे ती तीन टक्के असावी, असे 
म्हटले जाऊ लागले. अलीकडे रोजगार मिळवू इच्छिणाऱ्या लोकांत मुलांचा व 
स्त्रयांचा भरणा वाढलेला आहे. त्यामुळे बेकारीचे ( पूर्ण रोजगाराच्या धोरणा- 
साठी ) प्रमाण साधारणपणे ७ टक्‍के धरावे, असे सुचविले जाते. तेव्हा पूण रोज- 
गारीच्या धोरणात बेकारी किती प्रमाणात सहन करावी, हा प्रश्‍न उरतो व त्याचे 


उत्तर व्यक्तिसापेक्ष राहते. 


आहे. प्रभावी मागणी 


तेव्हा बेका 


वविण्य़ाइतकी, समतोलपणा 


ही अथंत्यवस्था पुर्ण रा 
त त्यांना सरकारी-सांमाजिक- 


खासगी गुंतवणूक र 
होत असते, असे जे मानता 


आणण्याइतकी आपोआपच 


आथिक धोरणे / १३२ 


ंतवणूक म्हणजे खासगी गुंतवणुकीवरील आक्रमण वाटते. या आक्रमणामुळे खासगी 
पक्रम संकोचतो, चेपला जातो असे ते समजतात. परंतु काही क्षेत्रातील खासगी 
[ंतवणुकीत, विद्वषतः मूलभूत उद्योगातील गुंतवणुकीत, मोठाले फेरफार होत 
सल्याचा, तेजीमंदीचे चढउतार होत असल्याचा अनुभव आहे. हे चढउतार नाहीसे 
रण्यासाठी खासगी गुंतवणुकीवर अवलंबून राहता येत नाही. खासगी गुंतवणूक 
जथे आखडन राहते तिथे सरकारने गुंतवणूक करणे भाग पडते. सरकारी गुंतवणूक 
ही खासगी गुंतवणुकीवर आक्रमक न ठरता अश्ली पूरक ठरते. त्यांची क्षेत्रे भिल्िभिच 


राखता येतात. त्यामुळे सावंजनिक गुंतवणूक खासगी गुंतवणुकीस हुप्तकते या टीकेत 
ततकेसे तथ्य नाही. 


पुणे रोजगारीच्या वातावरणात, मोठ्या उद्योगातून संघटित श्रमिकवगं 
पसताना सतत मजुरी-वेतन वाढ होत राहून उत्पादन खच वाढुन त्यातून भाव- 
फुगवटा येतो; भावफुगवट्याची अपेक्षा वाढते व त्यावर पोसूत राहणारा 
नाचऊुगचटा भाणखी वाढत राहतो. उत्पादंकतेपेक्षा वेतनवाढीचे प्रमाण जास्त राहते, 
तते मान्य केळे जाते व त्यातून सतत वाढत जाणारा भावफुगवटा येत राहतो बेकारी 
व भावफुगवटा यांची व्यापारणी असून बेकारी घालविण्याचा प्रयत्न म्हणजे 
भावफुगवट्याची अपरिहायंता असे त्याचे समर्थनही केले गले. परंतु प्रत्यक्षात 
भावफुगवटाही वाढला व बेकारीही वाढली, असा अनभव आला. त्यामुळे हे समर्थन 
चुकीचे ठरले. मागणीच्या व्यवस्थापनाच्या धोरणातील भावफूगवट्याचा प्रश्‍न 
लोंबकळत राहिला. 


१९३० उप्रा मंदीच्या पाइवंभूमीवर व दुसऱ्या महायुद्धानंतर मागणीच्या 
व्यवस्थापनाचे धोरण पुढे नले ब 
परिसि हुदंतर अ त्पन्न व 
र रस्थिती यात महुदंतर आ 1 काळात राष्ट्रीय उत्पन्न 4 
कमती घसरल्या होत्या. 


ते. याउलट १९६५ ते १९७९ 


उत्स्न इ. घसरत होते, तर दुसर्‍या काळात ते 
"1 हा भेद नजरेतून सुटू देता कामा नये. 

र वेरोधीवृद्धीतील बेकार ल्ल उपाययोजना 

भिन्नभिन्न राहते. ६ड!तील बेकारी यावरील उपाययो 


पूर्ण रोजगारीच्या वातावरणात संघ 
र मात 
उंचविण्यासाठी, आहे ते कन २ सर्वाटत मजूरवर्ग आपले राहणीचे म 
र ठवण्यासाठी, सतत प्रयत्नशील असतो. इतरापेक्षा 


पैसावाद की केन्सवाद ? / १३३ 


आधी व अधिक वेतनवाढ मिळावी म्हणून तो बेडूक-उडी घेत असतो. यापायी तो 
इतरांचा, असंघटित मजुरांचा विचार करीत नाही. रोजगार वाढावा, बेकारांना 
काम मिळावे, त्यांनी बेकारभत्त्यावर उदरनिर्वाह न॑ करता ( असा उदरनिर्वाह 
करणे स्वाभिमानी माणसाला लाजिरवाणे वाटते व म्हणून तो बेकार म्हणून नोंदणी 
करून घेणे टाळीत असतो, असा अनुभव आहे ) त्याहून जास्तीचे रोजगारीतून 
वेतन त्यांना मिळावे, असा संघटित मजूरवर्ग विचार करीत नाही. संघटित मजूरवर्ग 
हटवादी बनतो. स्वत:पुरते पाहण्याच्या .संघटित मजूरवर्गाच्या या प्रयत्नामुळे 
रोजगार तर वाढतच नाही (बेकारी वाढते.) उल्ट भावफृगवटा मात्र वाढत राहतो 


मागणीच्या व्यवस्थापनाच्या या धोरणात बेकारी कमीत कमी राखावीं, हा 
उद्देश आहे. पुणं रोजगार याचा अर्थ कमीत कमी बेकारी (१ ते ३ टक्‍के) असा 
येथे सांगितला गेला आहे. भावफुगवट्यात त्याचे कसे प्रत्यंतर येते याचा यात 
विचार केलेला नाही. खर्च वाढत राहून येणाऱ्या भावफुगवट्यावर उपाय म्हणून 
क्रिमती-प्राप्तीवर नियंत्रण ठेवण्याचे धोरण उद्भवले. मजुरीप्रमाणे नफ्यावर 
नियंत्रण लादावे लागते. परंतु नफ्याचे प्रमाण गोठविण्यात यश मिळाले तरी मजुरीचे 
दर गोठविणे. कमी करणे अवघड बनते मजुरीचे दर गोठविणे सहा महिन्याहून 
अधिक काळ शाक्य होत नाही, झाले नाही. वाह्य फटकाऱ्यामुळें किमती कह्यात 
राहू गकत नाहीत. खर्च मात्र वाढत राहतात. 


तेव्हा पूणे रोजगारीचा अथे बक्षलायला हवा. चलनफुगवटा वाढणार नाही 

(येणार नाही) असा जास्तीत जास्त रोजगार म्हणजे पुणं रोजगार, असा अथे 

करावयास हवा व हा हेतू ठेवून मजुरीच्या वाढीवर नियंत्रणे ठेवावयास हवीत. 

मजरीवेतनात भरमसाठ वाढ हे अलीकडच्या भावफुगवट्याचे कारण आहे. तेव्हा 
' वे हे उघड आहे. 


या वाढीवर समाजाचे योग्य ते नियंत्रण असा 


येणार नाही अशा रीतीने मागणीचे व्यवस्थापन कसे करावे. 


चलनफुगवटा न | 
हेत. त्यांचा सारांश असा : 


याबद्दल जेम्स मीड*€ यांनी काही सूचना मांडल्या अ 


छे रि हिज 
व्यवस्थापनात एकंदर पैश्षातील विनियोगाचे “ल ठरविले 


१. मागणी-5 र 
1ही ठराविक प्रमाणात वाढत राहावा. 


जावे. पैशातील विनियोग दर साल क॑ र त वाढत 
“लक्ष्य ” पैक्षाच्या पुरवठ्याचे नसावे. ते पैश्षातील विनियोगाचे असावे. 


वाढीचे हे प्रमाणात सरासरीने घ्यावे. म्हणजे वर्षावर्षाला त्यातं री अय 
पडला तरी एकंदरीने दी घे कालावधीतील वाढ ठरविलेल्या प्रमाणात व्हावी. 


आथिक धोरणे / १२४ 


द ऱ पील 
२. (अ) सध्या मजूर संघटना व मक्तेदार मोठाले डक कीक. 
सामूहिक सौदापद्धतीने मजुरीचे दर तीनतीन वर्षाकरिता वकती 
परंतु यावेळी एकंदर रोजगाराच्या (वेक्वारीच्या ) स्थितीचा, च चार केळी 
खर्चवाढीचा व भावफुगवट्यावर पुढे होणार्‍या परिणामांचा वि 


न कसे चढ 
जात नाही. आपले राहणीचे मान कसे टिकेल व ते इतरांपेक्षा 
राहील इतपत विचार केला जातो. 


भावफुगवटा येण्याचे उ 
कारण हे. तेव्हा मजुरीचे 
ठरविले जावे. मजुरी-वेतना 
ठरविताना एकंदर रोजगार 


त्पादकतेपेक्षा मजुरीचे वाढते मान हे षु. 
मान एकंदर आथिक स्थिती लक्षात क ह 
त किती प्रमाणात सरासरीने वाढ व्हावा, 
कसा वाढेल याचा प्रामुख्याने विचार व्हावा. 


यासाठी एक ' मजुरी मा्गद 
संस्थेचे काम आ£ 


उत्पादनाच्या व रोज 
आथिक धोरण या ड्या 
वाढवावे याबहलचे मार्गदर्शन करण्याचे राहील. या संस्थेने नमूद केलेल र 
वेतनवाढीच्या मर्यादा मजूर संघटना व उद्योगसंस्थांनी पाळावयास हव्यात. > 
पाळणाऱ्या संघटनांना अशो शिक्षा होईल को जेणेकरून त्या कमकुव 
बनतील, 


र; केंद्र- 
के संस्था स्थापिली जावी. या कें 


मजुरीचे मान किती प्रमाणात 


रत वाढ व्हावयाचे ठरविले तरी 
काही उद्योगातून मालक-मजूर संघटनांत व्य 
हे. हे मतभेद मिटविण्यास एक '*राष्ट्रीय लवाद मंडळ 
असावे. या लवाद मंडळाचा निणेय दोघांनाही बंधनकारक. राहीले. 


(क) बाह्य फटकारे बसले, तेल-गंडांतरासारखी भरिष्टे आली की 
होणाऱ्या भाववाढीचे परिणाम मजरीचे 


टर >, सान वाढविण्यात होतात. परंतु ते 

तसे होऊ देऊ नयेत. अशा रोतोने किमत वाढल्या, खर्च वाढला तर राह 

ल द्यावे, अशा किमतवाढीमुळे वेतनवाढ होऊ 

देऊ नये. तेलाच्या वाढल्या तर तेलाचा वापर कमी होऊ द्यावा व 
तेलाला पर्याय शोधावा. 


ऐेसावाद की केन्सवाद? / १३५ 
या बाबतीत मजूर संघटनांनी संयम पाळायला हृवा. 


३. राजकोषीय नीती एकंदर पैशातील विनियोगनीतीला प्रक असायला 
हवी. विनियोगात जसा बदल होईल तसे विनियोगाला उपलब्ध होणाऱ्या 
प्राप्तीत बदल व्हावेत व त्या दृष्टोने प्राप्ती-कर, विक्री कर, उत्पादन शुल्क, 
मूल्याधिकरण कर यात पुरवसूचना देऊने तिमाही बदल करता यायला हवेत. 
सरकारी विनियोगातही फेरफार करता यायला हवेत. 


रोजगाराच्या वरच्या पातळीवर (पुणं रोजगार असता) अर्थसंकल्प 
समतोल राखण्याचा सरकारचा प्रयत्न असायला हवा. अर्थात रोजगाराची 
चातळी कमी झाली तर तुटीचा अथंसंकल्प मांडायला कोणती आडकाठी 


नसावी. 


विषमत्ता घालविण्यास मजुरीचे दर न वाढविता अधिक करून करांचा 
उपयोग केला जावा. तसेच त्यासाठी सामाजिक सुविधा व कल्याणकारी सेवा 
उपलब्ध करून देणे अधिक परिणामकारी ठरते. 


४. द्रव्यनीतीत पैशाच्या साठ्यावरील नियंत्रणापेक्षा पैशाच्या प्रवाहावर 
नियंत्रण असावे. पैज्ञातील विनियोगानुसार पैशाचा प्रवाह कमीअधिक होत 
असतो. पैज्ञाच्या विनियोगावर नियंत्रण ठेवण्याचे धोरण असल्याने पैशाच्या 


प्रवाहावरील नियंत्रणावर साहजिकच भर पडतो. 


व्याजाच्या दरातील बदलांचा उपयोग परदेशी येणे-देणे बाकी नियंत्रित 


राखण्यासाठी करावा. 


व्याजाच्या दरावर बचतोचा पुरवठा अवलंबून आहे. परंतु भावफुग- 
वट्यामळे वास्तव व्याजाचा दर कमी होत आला आहे व बचतीचे एक 
प्रलोभन निकामी ठरत आहे. म्हणून व्याजाचा वस्तुगत दर टिकून राहील 
असा, भावफुगवट्यात ज्या प्रमाणात बदल होईल, त्या प्रमाणात पैक्यातील 


व्याजाचा दरही बदलता ठेवावा. 


५. परदेश्ली हुंडणावळीचा दर स्थिर राखला जावा, 


आथिक धोरणे | १३६ 


मागणी व्यवस्थापनार्च 
अथंव्यवस्थेचे प्रतिमान, 
प्रो. मीड यांनी प्रयत्न केलेला 


ही ही तत्त्वेच केवळ न मांडता त्यासाठी निटच 
अ्थंमितीच्या सहाय्याने, कसे राहील हे दालाव 
ला आहे. त्या प्रतिमानाची मांडणी येथल्या न्या 
बाहेर आहे. त्यांच्या मते ब्रिटनसाठी पैशाच्या विनियोगात वर्षाला १२ हळ... 
वाढ व्हावी. बेकारीचे (घर्षणजन्य, तंत्रजन्य ) प्रमाण ३.७५ टक्के असावे. का 
दर, परदेशी हुंडगावळीचा दर ही या प्रतिमानाच्या बाहेरून द्रव्याधिकारी ठरव 


असल्याने ते दर कोणते राहावेत, याचे निदेशन प्रो. मीड यांनी केलेले नाही. 


गो. मीड 
हे धोरण आचरणात आणताना राजकीय अडचणी येणार, याची कती: 
थांना चांगली जाणीव आहे. प्रवळ मजूर संघटना या धोरणात अंतर्भूत अत 


£ र घटनाच बदल 
शिस्त पाळतील की नाही, याची शंका वाटते. परंतु या संघटनांच्या वृत्तीत न 
होणे सर्वांच्या हिताच्या दृष्टीने आवश्यक आहे. सगळ्याच राजकीय पक्षांनी त्यास 
प्रयत्न करायला हवा. 


क 
भारतातही उत्पादकतेपेक्षा वाढते मजुरी - वेतनमान हे भावफुगवट्याचे ए 
कारण आहे. आपले बरेच 


चे कायदे व संस्था, संघटना आपण ब्रिटि्व धर्तीवर बेतलेल्या 
आहेत. त्याचप्रमाणे मजुरी -वेतनमानावर नियंत्रण ठेवण्यासाठी, त्याचे निम 
करण्यासाठी, प्रो. मीड यांनी सुचविल्याप्रमाणे ' मजुरी मागगंदर्शक संस्था १ 
"राष्ट्रीय लवाद मंडळ ' यांची स्थापन ड् 


1 करणे आपल्याकडेही जरूरीचे वाटते. 


जि 


९७. 


परदेशी हुंडणावव्ठीचे पारेषण 


ब्रेटन वृडस्‌ व्यवस्थेखाळी, सामान्यपणे, काही मर्यादेत बदल करता येत असले 
तरी, १९७१ पर्यंत सगळया राष्ट्रांचे परदेशी हुंडणावळीचे दर स्थिर राखले गेले 
होते. अमेरिका सोडन इतरांचे दर डॉलरमध्ये, तर डॉलरचा दर सोन्यामध्ये ठरविला 
गेला होता. १९३० च्या जागतिक मंदीत जे चलनांचे स्पर्धात्मक अवमूल्यन होत 
राहिले तसे दुसर्‍या महायुद्धानंतर घडू नये, हा यामागील उद्देश. परंतु व्हिएटनाम- 
मधील युद्ध, भावफुगवटा, व डॉलरचे अधिमूल्यन यामुळे डॉलरचा सोन्यातील भाव 
राखन ठेवणे अमेरिकेला अशक्‍य झाल्याने १५ ऑगस्ट १९७१ ला डॉलरचे सोन्या- 
नील परिवर्तन निलंबित करण्यात आले. परदेशी हुंडणावळीचे दर तेव्हापासुन स्थिर 
न राखता तरते राहिले आहेत. 


पैसावाद्यांच्या मते तरते परदेश्ली हुंडणावळीचे दर हे द्रव्यनीतीसाठी आवश्यक 
आहेत. तरत्या दरामुळे परदेशी हुंडणावळीतील असमतोलाचे स्वदेशी अथंव्यवस्थेवर 


दोणारे परिणाम थोपवन ठेवता येतात, असा त्याचा दावा आहे 


मध्यवर्ती बँकेकडील परदेशी हुंडणावळीचा साठा हा पशाच्या पुरवठ्यामागील 
एक आधार आहे. हा साठा वाढला की पैशाचा अंतगत पुरवठा वाढतो; व्याजाचा 
र उतरतो; तेजी व भावफुगवटा येता. उलट हा साठा कमी क्षाला की पैश्याचा 
अंतर्गत पुरवठा कमी होतो, व्याजाचा दर चढता व मंदी येते. तिर्याता धिक्यामुळे 
र॒देशी हुंडणावळीचा साठा वाढतो, तर आयाताध्रिक्यातुन हा साठा घटतो..निर्याता- 
घक्यामुळे स्वदेशी चलनाचे मूल्य वाढते तर आयाताधिक्यामुळे कमी होते. परदेशी 
ंडणावळीचा दर स्थिर राखण्यासाठी परदेशी हुंडणावळीची खरेदी (देणे-बाकी 
रडण्यास) विक्री (येणे-वाकी मिटविण्यात्त) करण भाग पडते. यामूळे परदेशी 
ंडणावळीच्या साठ्यात बदल होत राहिल्याने त्याचे परिणाम स्वदेशी अथव्यवस्थवर 
तात व पैशाच्या पुरवठ्यावरील नियंत्रणच सुटते. ज्यांची अथंव्य़वस्था परदेशी 
यापाराशीच अधिक निगडित आहे, अशा ब्रिटनसारख्या देशात तर त्याचे परिणाम 


देशी ट॑ ग ३८ 
परदेशी हुंडणावळीचे पारेषण | १ 


ऱ्् त्नात 
च > १ टॅ सण्याच्या प्रयत 
तीव्रपणे दिसुन येतात. परदेशी हुंडणावळीचे दर स्थिर व नोच. आ. 
परदेशातील भावफुगवटा आयात होतो व त्याची झळ स्वदेशी आ्याययाचे ब 
होणारा भावफुगवटा थांबवावयाचा असेल, आधारपेशावर नियंत्रण बो वा; व त्यात 
तर परदेशी हुंडणावळीचा दर स्थिर राखण्याचा प्रयत्न सोडून द्यायला हवा; 


वी टि गर 
- > पै चा विच 
बाजारातील मागणीपुरवठ्यानुसार चढउतार होऊ द्यावेत, असा पसावाद्य 
आहे. 


री विता 

परदेशी हुंडणावळीचे पारेषण जुगदानीतील समायोजनेतून होते हे क. 

येते. खुल्या व्यवस्थेत परदेशी हुंडगावळ किंवा परदेशी रोखे एकवर स गैची- 

एक मत्ता ठरते. पैश्याचा पुरवठा वाढला की इतर मत्तेप्रमाणे परदेशी बेडणातिच यात” 

परदेशी रोख्यांची - मागणी वाढेल. तिची किमत वाढेल. त्यामुळे पडता सा र्यायी 
वस्तूंच्या किमती वाढतील. त्यांची मागणी कमी होईल. आयात - वस्तूंच्या प 


र्‍ र चे वेतत 
वस्ठूना मागणी येईल. त्यांच्या किमती व त्या उद्योगात असणाऱ्या मजूर 
वाढेल व भाव 


"4 अहीर उलट पारेषणद्वारा 
फुगवटा येईल. पैशाचा पुरवठा कमी झाल्याने याउलट प 
मंदी येईल. 


ी चा £: वरूत 
हुडणावळीच्या दरातील बदलांचा किमतीवर कोणता परिणाम होतो या 
उत्पादन वाढेल वा घटेल हे कळे 


डे 4 __ चते स्थात 
ल. तसेच अथंव्यवस्थेत परराष्ट्र व्यापाराचे 
किती आहे यावरूनही हे ठरेल 


ळ नगवेगळा 
6. यासाठी प्रत्येक देशाच्या व्यवस्थेचा वेगवे 
विचार करायला हवा. तो येथल्या व्याप्तीपलीकडील़ आहे. 


तरता हुंडणावळीचा दर पै 


सावाद्यांच्या धोरणाचे एक अविभाज्य अंग 
भावफुगवटा आयात होऊ 


ऊ नये म्हणून. परंतु हे ' तरतेपण ' त्यांना हवे तितके खुर 
ट्रीय नाणेनिधीच्या १३३ सभासदांपैकी ९५ सभासदांती र 
हुंडगावळीचा दर डॉलर किंवा काही देशांच्या मिळून कर 
अधिकार) अधिकीलित (०९५५००) केल वी 
क बदलांचे स्वदेशी पैश्याच्या साठ्यांती 


आहे. 


नियिं बदलांचे परिणाम स्वदेशी अथेव्यवस्था व या प) 
चण यावर होऊ नये ,ती अर्थव्यवस्था स्वायत्त राखावी यास“, 
शे आहे. परंतु इतक्या वर्षांनंतरही तो 
प्रमाणे कारणे दिली गेली आहेत : 


1 उद्दे 


सफल झालेला दिसत नाही. याची 


पेसावाद की केन्सवाद ? / १३९ 

१. अर्थव्यवस्था अपेक्षेप्रमाणे स्वायत्त राहिली नाही. अंतर्गत व्यवस्था 
परदेशी हुंडणावळीतील चढउतारावरहुकुम जुळवून घ्यावी लागली. 
परदेशी येणे-देणे-बाकीतील असमतोल नाहीसा झाला नाही. 


२. समर्थ चलने अधिक समर्थ तर दुर्बळ चलने अधिक असमर्थ वनली. 
३. हुंडणावळीच्या दरात लहरी बदल झाले, त्यामुळे सट्टेवाजीला वाव 
मिळाला. 


परंतु तरीही बाह्य फटकारे (511005) सामावून घेण्यात तरत्या परदेशी 
हुंडणावळीच्या दरांचा उपयोग झाला, हे मान्य करावयास हवे, 6 


४) 
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११६७९ सदाशिट पेठ, बहे थाळा, 
श्षूण्या वशलीध्वर डोर, अुंबे-* ३६ ०७०८ 
८, 


भारतातील अनुभव 


येथवरचे विवेचन हे खुल्या आणि प्रगत अशा पाह्चिमात्य देशांना लाग 
पडणारे आहे. पैसावाद की राजकोषीय नीती ( केन्सवाद ) हे अगदी अटीतटीने 
खेळले गेलेले वाद त्यांचे आहेत. भारतासारख्या प्रगतीशील परंतु आथिक, वित्तीय 
संस्था-संघटना अद्याप उजितावस्थेत असलेल्या देश्यातुन हा प्रश्‍न लागू पडू शकत 
नाही, तेथे द्रव्यनीती ही राजकोषीय नीतीला अनुसेवीच राहणार. स्त्रायत्त असणारी 
नाही. असे असले तरी, मध्यवर्ती बॅंकेने ( रिझवे बँकेने) आधारपेशावर पुर्ण नियंत्रण 
ठेवणारी आणि पैश्याच्या राशीतील वाढीचे 'लक्ष्य ' ठरवून ते काटेकोरपणे पाळणारी 
पैसावादातील धोरणे स्वीकारावी, असे प्रतिपादिले गेले आहे 


खुद्द रिझर्व बॅकेच्या अलीकडच्या प्रकाशनातुन पैसावादाची भाषा प्रगट झाली 
आहे. वस्तू आणि श्रम यांच्या समग्र मागणीवर प्रभाव पडेल अशा रीतीने पैसा व 
पतपुरवठा यांचे नियमन करणारे धोरण आखणे व आचरणे हे रिझवं बॅकेचे प्रमुख 
कार्य आहे, असे सांगून एकंदर वेक्षाच्या पुरवठ्यातील वाढ ही अति प्रबल पैश्याच्या 
(आधार पैश्याच्या) निर्मितीवर व त्यावर परिणाम करणाऱ्या गुणकावर अवलंबून 
असल्याने, पैश्याच्या पुरवठ्यात बदल घडवून आणणाऱ्या या दोन्ही परिमाणांचे 
नियंत्रण रिझर्व बँक करते, असे म्हटले आहे. परंतु देशाच्या व्यापक आथिक 
धोरणात द्रव्यनीती हा फक्त एक पैलू आहे आणि दुसरा महत्त्वाचा घटक म्हणजे 
राजकोषीय नीती होय, या केन्सकुलीन विचारसरणीचा पुरता विप्र रिझवे बॅंकेला 


पडलेला नाही, हेही लक्षात ठेवावयास हवे. 


यात पैक्ाच्या पुरवठ्यातील वाढीचा [पै गु (आ)] हा पैसावादी नियम 
रिझर्व बँकेने सूचित केला आहे. परंतु तो अमलात आणलेला नाही. लट वता 
व्यवस्थेचे पुनविलोकन करण्यास नेमलेल्या समितीने रिझवं बॅंकेने पै्याच्या पुरव- 
ठ्याचे ' लय ! ठरवून देण्याची नीती आचरावी, असे नमूद केले आहे. या समितीचे 
अध्यक्ष डॉ. सुखमय "चक्रवर्ती होते. त्यामुळे यापुढे या समितीच्या अहवालाचा 


पैसावाद कौ केन्सवाद ? | १४४ 


उल्लेख ' चक्रवर्ती अहवाल ' असा थोडक्‍यात केल! आहे. या संबंधीचा या प्रकरणात 
विचार करू. 


(२४ 
भारतीय अर्थरचनेचे सध्याचे काही विशेष आधी-ध्यानी घेतले पाहिजेत. 


१. भारतीय अ्थरचना ही अजूनही कृषिप्रधान रचना आहे. १९८०-८१ 
ते १९८३-८४ या काळात सरासरीने स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाच्या २८.२ टक्‍के एवढ 
उत्पन्न कृषिव्यवसायापासुनचे होते. > पहिल्या पंचवाषिक योजन काळातील (१९५ १- 
५५) उत्पन्नाच्या ५९.० टक्के प्रमाणाहून ते घटत आले आहे. तरीही कृषी- 
व्यवसायापासूनच्या उत्पन्नाचा वाटा मोठा आहे कृषी-व्यवसायापासूनचे उत्पन्न 
निसर्गाच्या कृपाकोपावर अवलंबून असल्याने भारतीय अर्थरचनेत हंगामानुसार बरेच 
फेरफार पडतात दुष्काळामुळे शेतकी-उत्पादन तर कमी होतेच, पण शिवाय 
दुष्काळनिवारणाथे सरकारला मोठ्या प्रमाणावर खच करावा लागतो; उद्योगास 
लागणाऱ्या कच्च्या मालाचा पुरवठा कमी होतो व ते उद्योग मंदावतात ; अन्नधान्य 
खाद्यतेळे आयात करावी लागतात व देणेबाकी वाढते. आवद्यक्र वस्तूंचा पुरवठा 
कमो झाल्याने त्याच्या किमती वाढू लागतात. तुटवड्याची हवा असल्याने भाव- 
वाढीबद्दलच्या अपेक्षा उचावत राहतात. वाईट व चांगल्या हंग 


'गामानुसार अर्थव्यवस्थेत 
होणाऱ्या या चढउतारांना अनुलक्षून पैज्ञाच्या पुरवठयासबंधीचे धोरण ठरवावे व 
बदलावे लागते. । 


अलीकडे काही घटनांमुळे 
जाते. सिंचनाचा उपयोग, विधि 
यामुळे शेतीव्यवसाय एका हंगा 


हंगामी चढेउतार कमी झाले असावेत, असे म्हट्ले 
घध आणि एकाहून अधिक पिक्रे घेण्याची क्षमता 
मापुरता मर्यादित न राहता बराच काळ सुरू असतो. 
कापुस, ताग, खाद्यतेळे आणि साखरं यांची आयात करणे शकय असल्याने वाईट 
हंगामाची झळ कमी करता येते. उद्योगांतूनही विविधता आलेली आहे. त्यामुळे 
कच्च्या मालासाठी केवळ ज्ेतकी मालावर अवलंवून राहावे लागत नाही. अर्थात 
हेही तितकेच खरे, की शेतीपासुनचे उत्पन्न चांगले आले नाही, तर औद्योगिक 
मालाला भरपूर मागणी यावयाची नाही. यामुळे वाईट हंगामाची झळ कमी करता 
येत असली तरी हंगामी चढउतार पूर्णपणे नाहीसे झाले आहेत, असे म्हणता 
यावयाचे नाही. उदाहरणाथ, एप्रिल १९७३ते मार्च १९८३ या दशकांतील ठोकं 
किमतींच्या सुचकांकांतील हंगामी गर्त-दिखरातील (11001) 510 १९०९) अंतर 


भारतातील अनुभव | १४५ 


बरेच असल्याचे आढळून येते. मार्च हा ग्त-मास तर ऑगस्ट हा शिखर-मास आहे. 
तेव्हा सर्वे वस्तूंच्या ठोक मालाच्या किमतींचा सरासरी सुचकांक मार्च महिन्यांत 
९८.२७ तर ऑगस्ट महिन्यात तो १०२.४४ होता.४ म्हणजे गर्त-शिखरांतील अंतर 
४.१७ अंकाएवढे होते. यामुळे धोरण ठरविताना हंगामी चढउतारांचा विचार 
आंवद्यक ठरतो. 


२. भारतात सरकार हांच मोठा उद्योजक आहे. रस्ते, वीज, पाणी यो 
सुविधा निर्माण करण्यात सरकारला पुढे यावे लागतेच. पण मोठाले (मूलभूत) 
उद्योग स्थापण्यातही सरकारला उपक्रमशील बनावे लागते. शिवाय संघटित मजूरा- 
च्या दबावामुळे आजारी खासगी उद्योगधंदेही सरकारला पदरी घ्यावे लागतात. 
संमिश्र अर्थव्यवस्थेचा तो निसरडा अथे लावला गेला आहे. १९८३-८४ साली 
सार्वजनिक क्षेत्रातील उत्पन्नाचा एकूण स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नात २२.२ टक्के इतका 
भाग होता शिवाय स्वदेशी स्थूल भांडबेल्संचिंतीतं (९9७3 018101) 
४६.२ टक्के भाग सार्वजनिक क्षेत्राचा होता. तसेंच सरकारी आणि खासगी निगम 
यांच्या एकूण वित्तीय तुटीत १९७१-७२ साली जवेळेजवळे ८० टकके तूट सरकारी 
क्षेत्राची होती १९८१-८२ साली हे प्रमाण घटले असले तरी ते बरेच म्हणजे ६७ 
टक्के होते यातील ४२ टक्‍के तूट बँकिंग क्षेत्राने भरून काढली होती सरकारी 
क्षेत्राच्या महत्त्वाला दुमर्‍याही तर्‍हेने दुजोरा मिळतो. बँकिग क्षेत्राच्या (रिझवे बॅक 
धरून) एकूण दायिंत्त्वाच्या ४०.६२ टक्‍्क्याइईतंकी कर्जे १९८५-८६ साली सरकारी 
क्षेत्राला दिली होती 


वित्तीय गरज भॉंगेविण्यांसाठी सरकार मोठया प्रमाणावर बँकिंग क्षेत्रावर 
हे परावलळवन कमी करण्यासाठी दोन प्रकारचे उपाय सुचवले 
न 1 खर्चे कमी करावा, काटकसर करावी दुसरे, खासगी 
व कौटुंबिक (100 5९1010) क्षेत्रातील वचत हाती लागेल असे पाहावे, व त्यासाठी 
व्याजाचे दर वाढवावेत. व्याजांच्या दरांचा विचार आपण पुढे करू. सरकारच्या 
विनियोगाचा विवार करता असे दिसते की त्याचीच एक गती असते व ती एकदम 
कमी करता येत नाही. सरकारी खर्च कमी करावयाचा तर सरकारी क्षेत्रातील 
हनावद्यक रोजगार कमी करावयाचा. संजूर- संघटनाच्या देबावगटामुळे हे शक्‍य 
होत नाही. सरकारने वेस्तूंची खरेदी बंद क्रिवा कमी करावयाची म्हटेले तरैं त्याचा 
परिणाम खासगी क्षेत्रातील उत्पादनावर होतो व ते मंदीला आवाहून छरते,, म्हणजे 
सरकारी खर्च कमी करण्याच्या प्रयत्नाने अनुत्पादक खर्च कमी होत नाही, तर एकूण 
गुंतवणुकीची गती कमी होते व ती विकासाला घातक ठरते. म्हणून सरकारला 


अवलंबून आहे. 
जातात एक, सरकारने आपल 
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-लागणारा वित्ताचा पुरवठा कमी करता येत नाही. कायद्याने ते रिझर्व बँकेच्या 


हातातही नाही. मागणीनुसार सरकारला पैशाचा पुरवठा करणे रिझवे वँकेला भाग 
पडते. 


बँकांच्या कर्जांना मागणी आल्यामुळे, त्यांनी कर्जे ( सरकारला व खाजगी 
क्षेत्राला ) दिल्यामुळे पैशाचा पुरवठा वाढतो. पुरवठा वाढवि 
मागणी येत नाही. म्हणून कजे न थोपविता ( पक्षाचा पुरवठा न थांबविता ) ही 
कर्जे कशी व किती लवकर फलद्रूक होतील यावर अधिक भर द्यायला हबा, 


वित्ताच्या पुरवठ्यापेक्षा वित्ताचा कसा ( उत्पादक) उपयोग होतो इकडे अधिक 
लक्ष द्यायला हवे. 


ला म्हणून कर्जाना 


२. भारतात पैशासमान मंत्तेचा फारसा प्रादुर्भाव झालेला नाही. रोकड, 
बॅकांकडील ठेवी किवा वस्तु यातुनच बचत जास्त करून बाळगली जाते. हे कौटुंबिक 
क्षेत्रातील बचतीच्या विवरणावरून स्पष्ट होते. तक्ता क्र. ८.१अ व ८. श्व 
कौटुंबिक बचतीचे विवरण दिलेले आहे. 


तक्‍ता क्र. ८.१ अ 


कोटुंबिक क्षेत्रातील स्थूल बचतीचे विवरण (टक्के) 


कि भत क तत 101 या. १९७०-७१ १९८४-८५ 
शिकव पत 7कणाकर क रमि १८.० १३.० 
२. बँकांकडींल ठेवी ४४.६ ४४.७ 
३. आयुविमा निधी ११.५ ७.० 
४. भविष्य निर्वाह व निवृत्ति-वेतन निधी २१.७ १५.६ 
५. सरकारकडून येणी-मागणी पत्रे ३१ १२८ 
६. सक्तीच्या ठेवी --< ०.३ 
७. निगम-कंपन्या, सहकारी क्षेत्रे 

युनिट ट्रस्ट यांचे शेअसं व क्जेरोखे १.१ ह; ९. 

८. व्यापारी उधारी मैच १.७ 
९. इतर मत्ता परज वडर 
१०. एकूण 525 ा 


'छागणार नाही. कंपन्यांचे शेअर्स 
'ती म्हणावी तशी दिसतं नाही. सरकारकडे 


बदलवून फेरफार घडवून आणण्यात फारच 


भारतातील अनुभव | १४७ 
तक्ता क्र. ८.१ ब 


कौटुंबिक क्षेत्रातील स्थूल बचतीचे निव्वळ राष्ट्रीय उत्पन्नाशी 
असलेल्या प्रमाणाचे विवरण (टक्‍के) 


"तल्ला ००0 च. जात त आच स्य आ क र 
घटक १९७०-७१ १९८४-८प 
१. चलन १.० १.४ 
२. बँकांकडील ठेवी २.५ टे 
३. आयुविमा निधी ०६ ०.७ 
४. भविष्यनिर्वाह व निवृत्तिवेतन निधी १.२ १.७ 
५. सरकारकडून येणी-मागणीपत्रे ०.२ १.४ 
६. सक्तीच्या ठेवी या नगण्य 
७ निगम-कंपन्या, सहकारी क्षेत्रे 
युनिट ट्रस्ट यांचे शेअर्स व कर्जेरोखे ०१ ०.५ 
८. व्यापारी उधारी -.< ०.२ . 
९, इतर मत्ता नड वा 
१७. एकूण ५.६ १०७ 


-८५ त एकूण चलन वाळंगण्याचे प्रमाण 


१९७०-७१ च्या भानाने १९८४ 
अधिक प्रमाणात चलन जवळ लागते. 


कमी झाले असले, तरी प्राप्ती वाढेल तसे 
्हणजे प्राप्ती वाढेळ तसा चलनाचा पुरवठा अधिक करावा लागतो. अर्थात बँकांचा 


विस्तार वाढल्याने बँकांतून ठेवी बाळगण्याचे प्रमाण वाढलेले आढळते व म्हणून 


एरवी जेवढा चलनाचा पुरवठा वाढवावा लागला असता तेवढां तो वाढवावा 
ब ठेवी बाळगण्याकडे प्रवृत्ती वाढली आहे. परंतु 


ल कर्जे, येणी, शेअर्स, खासगी कपन्यां- 


कडील ठेवी व कर्जरोखे यांतुन बाळगलेल्या बचतीचे प्रमाण १९८४-८५ साली 


एकूण बचतीच्या केवळ १८ टक्के होते. यामुळे कौटुंबिक जुगेदानीत व्याजाचे दर 
थोडा वाव मिळतो. शिवाय व्याजाचे 


दर बांधन दिले जात असल्यानें त्यात बदल करायला फारसा अवसर मिळत नाही 


द्रव्यत्वीकरण झालेले नाही. 


४. भारतात आथिक व्यवहारांचे पुर्णपणे 
याद्वारा भागविली जातात. किती 


मजुरी, व्याज इ. धान्य, बीजे अशांतून वस्तुविनिम 
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द्रव्यत्वीकरण झाले असेल याचा अंदाज घ्यावयाचा झाल्यास तो एकूण अन्नधान्यो- 
त्पादनाच्या किती टक्‍के उत्पादन बाजारात येते यावरून, आणि हा एकमेव निकष 


नव्हे -८२ साली ११.६४ कोटी टन अन्न- 


हे, कदाचित घेता येऊ शकेल. १९८१ 
धान्योत्पादन झाले. त्यातील निदान ५.४५ कोटी टन अन्नधान्योत्पादन विक्रीसाठी 
कूण अन्नधान्योत्पादन- 


मिळाले असावे असा अंदाज केला गेला आहे." म्हणून ए 
द्रव्यत्वीकरण झाले होते असे सुचवता येईल. एकूण 


व्यवहाराच्या ४७ टक्के इतके द्र 
अन्नधान्योत्पादनात विक्रीसाठी काढलेले अन्नधान्योत्पादन वगळता घरासाठी किती 
. व इतर देणी मिटवण्यासाठी किती यावहृल्ची माहिती मिळत नाही. धांग्य देऊन 
मिटविलेल्या देण्यांची द्रव्यत्वीकरणाचा अंदाज घेताना मोजदाद करावी लागेल. 
परंतु ती तश्षी उपलब्ध नाही. हे स्पष्ट आहे की, देणेफेड पैज्ञात करायची सवय 


वाढत जाणार व व्यवहारांचे द्रव्यत्वीकरण पसरत जाण्यासांठी चलंनाचा वाढता 
पुरवठा आव्यक होऊन बसेल. 


आवश्यक तेवढा एकूण पैशाचा पुरवठा होईलसे पाहिल्याने मध्यवती बँकेचे 
काम पुरे होत नाही. आवड्यक त्या क्षेत्रात अग्रक्रमाने तो होत राहील याचीही 
काळजी मध्यवर्ती बँकेला घ्यावी लाग ते. कृषी, छोटे उद्योगधंदे आणि दुर्बेल घटक, 


छोटे वाहन-चालक, स्वयंरोजगारी व्यक्‍ती व ग्रामीण कारागीर ही अग्रक्रमाने कर्जे 
पुरवण्याची क्षेत्रे मानली गेली आहेत. भारतात या अग्रक्रमाने पतपुरवठा केलेल्या 


एकूण पतपुरवठ्याक्षी असणारे प्रमाण रिझव॑ 


नेत्राला केलेला होता माचे १९८६ अखेर हे 
भ्रमाण ३९ टक्‍्क्‍्यापर्त्रत वाढलेले होते 


ग्रामीण भागात आपल्या वित्तीय गरजा भागविण्यासाठी पुर्वी जमीनदार व 
साबकार यांच्यावर विद्ंष अवलंबून 


राहावे लागे. बॅंकांच्या प्रसारामळे है प्रमाण 
आता बरेच घटलेळे आढळते. १९८ १-८२ च्या अखिल भारतीय कर्जे आणि 
पुतब्रणूकीच्या पाहणीवरून हे दिसून येते. या पाहणीनुसार ग्रामीण भागातील २० 
टक्‍के कुटुंबे व शहरी भागातील १७ टक्के कुटंबे ट्टणको होती. त्यांनी घेतलेल्या 
कर्जाची धनकोंच्या भकारानुसार टक्केवारी काढल्यास १९८१-८२ साळी ती 
पुढीलप्रमाणे होती. » 


चैसावाद की केन्सवाद ? / १४९ 


तक्‍ता क्र. ८.२ 


(धनकोंच्या प्रकारानुसार कौटुंबिक कर्जाचे विवरण : १९८१-८२) 


धनकोंचे प्रकार ट्क्के 

१). सस्था अ. सरकार षड 
ब. सहकारी सोसायट्या व पतपेढ्या २५.० 

क. व्यापारी बँका २६.२ 

ड. विमा निगम ०्.ट 

इ. भविष्य निर्वाह निधी १.२ 


एकूण (१) ६०.६ 


२) व्यक्ती अ. जमीनदार ३.० 
ब. कृषी-सावकार ८:२९ 
क. व्यावसायिक सावकार ८.५ 
ड. व्यापारी ३.९ 
इ. नातेवाइक / स्नेही ११.१ 
ई..& इतर ६.० 


एकूण १००.० 


क ऑफ्‌ इंडिया बुलेटिन जून १९८६ ) 


(संदर्भे : रिझरवे ब 


वरीरू तक्त्यावरून कर्जासाठी अद्याप मोठ्या प्रमाणावर व्यक्तीवर अवलंबून. 
राहावे लागते. हे प्रमाण कमी होण्यासाठी रिझवे बॅंकेला प्रयत्नशील राहावयास हवे 
याच पाहणीवरून या कर्जाचा कशा रीतीने उपयोग केला गेला आहे, याची 


माहिती मिळते. ती पुढील तक्त्यात नमूद केली आहे. 


भारतातील अनुभव / १५० 
तक्ता क्र. ८.३ 


(उपयोगानुसार कर्जांचे वाटप.) 


१९८१-८२ 
कलेत. 2 क य यय आयक ट्क्के 
डीन वट कह ४७... & 0.0... 
१) अ. कृषी व्यवसायासाठी भांडवली विनियोग २०.४ 
ब. कृष्येतर व्यवसायासाठी भांडवली विनियोग १२.६ 
४२.० 
२) भं. कृषी व्यवसायासाठी चालू खर्च १३.० 
ब. कृष्येतर व्यवसायासाठी चालू ख्चं ३.९ 
१६.९ 
एकूण उत्पादक विनियोग ५९.९ 
३) घरखर्चास २६.६ 
४) वित्तीय गुंतवणुक १.२ 
५) इतर ट १२३ 
एकूण अनुत्पादक विनियोग व वचत वि ७ जत के पाय ९ 
१ ००,० 


कर्जे ही बव्हंशी 
असल्याने त्यांची प्रगती 


ण पुरवठा, एकूण पैशाचा साठा 
रिझव ब झव बॅंकेने एकूण पैश्याचा पुरवठा किती आणि कसा केला 
याची रिझवं बॅकेच्या प्रका 


ते. परंतु एकूण बेकिंग क्षेत्राचे 


0१९७ सावि वेळ, बे 
पैसावाद की केन्सवाद ? / १५१९ दुक वृक्तवीछ दोर, शवे..४१ ६ *हेळ 


एकत्रितपणे चित्र उभे केले जात नाही. हे एकत्रित चित्र तक्‍ता क्र. ८.४ वरून 
दिसुन येईल. 


गन (09000) साली एकूण मत्तेच्या ९७.१० टक्‍के इतकी रक्‍कम 
बँकिग क्षेत्राने कर्जाऊ दिलेली होती. यातील ४०.६२ टक्‍के सरकारसाठी तर 
५६.४८ टक्के व्यापारी (उद्योग) क्षेत्रासाठी दिलेली होतो. म्हणजे पतपुरवठा 
सरकारसाठीच नसुन व्यापारी क्षेत्रासाठीदेवील आणि सरकारी क्षेत्राहून बचिय 
प्रमाणात व्यापारी क्षेत्रासाठी झालेला आढळतो. १९७०-७१ च्य़ा मानाने 
१९८५-८६ साली हे प्रमाण वाढलेले आहे. १९७०-७१ त एकूण मत्तेच्या ९२.५५ 
टक्के रक्‍कम कर्जाऊ दिलेली होती. यातील ४१.५७ टक्‍के सरकारसाठी तर 
५०.९८ टक्के व्यापारी क्षेत्रासाठी होती. या पंधरा वर्षात किमती तिपटीहून अधिक 
वाढलेल्या होत्या. ठोक (किवा घाऊक) मालाच्या किमतींचे सुचकांक १९७०-७१ 
त १००.० धरले तर १९८५-८६ साली ते ३५७८ अश होते. ही किमतीतील 
वाढ घालवली आणि खऱया, वस्तुगत (चालू पे्ात मोजलेला पतपुरवठा -< 
किमतींचे सृचकांक) पतपुरवठ्याकडे (कर्जाऊ रकमा) पाहिले तर असे आढळते 
की १९७०-७१ च्या किमतीत १९८५-८६ साली एकूण मत्तेच्या ९१.१ टक्‍के 
रक्‍कम कर्जाऊ दिलेली असुन यांतील ४०.६ टक्के सरकारला तर ५०-१५ ट्क्के 
व्यापारी क्षेत्रासाठी होती. म्हणजे सरकार व व्यापारी क्षेत्र यांच्यामधील 
कर्जाऊ रकमेच्या वाटपाचे प्रमाण जवळजवळ सारखे होते. १९७०-७१ आणि 
१९८५-८६ या काळात जी पतपुरवठय़ात वाढ झाली (१९७०-७१ च्या किमतीत 
२७३५१ कोटी रुपये) ती समन्यायपुर्वक (सरकारसाठी ४१ टक्‍के व व्यापारी 
क्षेत्रासाठी ५९ टक्‍के) सरकार आणि व्यापारी क्षेत्रात वाटली गेली आहे असे 


म्हणता येईल. 

७ मध्ये बेकिंग क्षेत्राने दिलेल्या कर्जांचा विचार केला 
॥ क्षेत्राची वित्तीय तुट कशा रीतीने भरून काढली 
१-८२ या वर्षाकरिता उपलब्ध होणारे आकडे 
१९७१-७२ साली एकूण वित्तीय तुटीच्या 
होती. बँकिंग क्षेत्राने एकूण वित्तीय तुटीच्या 
काढली व खासगी क्षेत्राची ५.६ टक्‍के तूट 
_८२ साली बँकिग क्षेत्राने भरून काढलेल्या 
झालेले आहे, व खासगी क्षेत्राचे प्रमाण 


(ब) तक्ता क्र. ८. 
आहे. आता सरकारी व खासग 
गेली हे पाहू. १९७१-७२ व १९८ 
तक्ता क्र. ८.५ मध्ये दिलेले आहेत. 
७९.९ टक्के तूट सरकारी क्षेत्राची 
४८.४ टक्क्याची सरकारी तूट भरून 
बेकिंग क्षेत्राने भरून काढली. १९८१ 
सरकारी तुटीचे प्रमाण कमी (४२.७) 
वाढलेले आहे असे दिसून येते. 
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(क) आणखीही एका तऱ्हेने याचा विचार करण्याजोगा आहे. १ के प क - 1: 
त सरकार आणि व्यापारी क्षेत्रास दिलेल्या कर्जांचे गुणोत्तर १.२३ होते. दहा 
वर्षानंतर १९८०-८१ साली यात थोडी वाढ होऊन ते १.४७ झाले. १९८५-८६ 
साली ते १.२९ होते. १९७०-७१ ते १९८५-८६ या काळातील पतपुरवठ्यातील 
वाढीचा विचार करता असे दिसते कौ, या दोन्ही क्षेत्रातील वाढीचे गुणोत्तर १.४१ 


पडते. म्हणजे या दोन क्षेत्रातील गुणोत्तरात मोठी तफावत पडली असुन सरकारी 
क्षेत्रास अधिक पतपुरवठा झाला असे दिसुन येत नाही. 


(इ) एकूण बँकिग क्षेत्राने सरकारला आणि खासगी क्षेत्राला जी ब 
दिली ती कश्यासाठी दिली यांचे विवरण उपल्ब्ध नाही. म्हणजे ही कर्जे भांडवल- 
संचिती वाढविण्यास, खेळऱ्या भांडवलाची गरज भागविण्यास की उपभोगावरील 
खर्च चालविण्यास, यापैकी कशासाठी अधिक वापरली गेळी हे स्पष्टपणे समजायला 
वाव नाही. पण काही गृहीतक्ृत्यावर त्याचे अनुमान काढणे शक्‍य आहे. ते तक्‍ता 
क. ८-६ यात दिलेले आहेत. सरकारी क्षेत्रासाठी जी बँकिग क्षेत्राने कर्जे दिली ती 
वाढत्या प्रमाणात भांडवली वस्तूवरील विनियोगासाठी घेतली गेल्याचे दिसून येते. 
भांडवळी विनियोगात वाढ ही विकासाची प्रेरणा मानली तर सरकारला दिलेली 
कर्जे ही विकासासाठी अधिक आहेत असे कळून येते. खासगो क्षेत्रास लागणारे 
खेळते भांडवल बेकिंग क्षेत्राने पुरवले असे म्हणता येते 

तेव्हा पतपुरवठ्यातील वाढ सरकारमुळे झाली असे जे दशंविले जाते ते 
तितकेसे बरोबर दिसत नाही पतपुरवठ्याच्या वाढीला सरकार आणि खासगी 
व्यापारी (उद्योग) क्षेत्रे असे दोघेही जबाबदार आहेत. फार तर असे म्हणता येईल 
कौ प्रामुख्याने रिझवे बॅक सरकारला आणि इतर बॅंका खासगी क्षेत्राला कर्जे देतात. 
रिझवं बॅक ही सरकारची बॅकच आहे. आता पतपुरवठ्याचे चालू आकडे जे फुगलेले 
दिसतात ते किमतीतील वाढीबरहुकुम, किमतीतीछ वाढ सामावून घेतल्यामुळे होत. 
विकासासाठी तर खरेच पण भावफुगवट्यामुळेदेखील (भावफुगवटा काही प्रमाणात 
आयात झालेला आहे) बेकिंग क्षेत्राला वाढता पतपुरवठा (वाढती कर्जे > वाढता 
पैश्याचा पतपुरवठा > वाढता पैशाचा साठा ) करावा लागलेला आहे. 


(४) 


सरकारी आणि खासगी व्यापारो 


दोग क्षेत्राची वित्तेषणा मध्यवर्ती बँकेला 
पुरी करावी लागते, व तिचा उप 


योग उत्पादनवाढीस होतो. उत्पादनवाढीमुळे 
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लोकांची एकंदर प्राप्ती वाढते. यावरून एकूण राष्ट्रीय उत्पन्नाचे हिशेब मांडले 
जातात. या हिशेबात प्रत्येक क्षेत्राने केलेल्या मूल्यवाढीचाही ('४4॥॥७ 90590) 
हिशेब येतो, व तो सार्वजनिक क्षेत्रासाठी व खासगी संघटित क्षेत्रासाठी असा 
वेगवेगळा उपलब्ध आहे. आता सावंजनिक क्षेत्राने केळेली मूल्यवाढ जर एकंदर 
निव्वळ राष्ट्रीय उत्पादनातून वगळल्यास सघटित व असंघटित क्षेत्राने केलेली 
मूल्यवाढ येते. सावंजनिक क्षेत्रातील मूल्यवाढ व सरकारी क्षेत्राला उपलब्ध झालेली 
कज आणि संघटित व असंघटित खासगी क्षेत्रातील मूल्यवाढ व खासगी व्पापारो- 
योग क्षेत्रास उपलव्ध झालेली कर्जे यांचे प्रमाण काढले, तर स्थूलपणे दर उत्पादन- 
वाढीमागे किती पतपुरवठावाढ झाली हे कळू शकते. ही प्रमाणे खालीलप्रमाणे होती. 


तक्‍ता क्र. ८.७ 


१९८०-८१ १९७०-७१ ते 
क्षेत्र १९८०-८१ ची 
सरासरी 
१. सार्वजनिक क्षेत्रातील दर मूल्यवाढीस 
लागलेली सरकारी क्षेत्रातील 


पतपुरवठच्यातील वाढ १.१८ १.२१ 
२ खासगी संघटित व असंघटित क्षेत्रातील 
दर मूल्यवाढीस लागलेली खासगी 
व्यापारोद्योग क्षेत्रातील 
०.५४ ०२१२ 


पतपुरवठ्यातील वाढ 
__________________“क्‍क्‍कससॅलॅलॅलॅ 
सगी क्षेत्रात दर मूल्यवाढीमागे जितका पतपुरवठा मिळाला त्याहून 


खा 
अधिक प्रमाणात सरकारी क्षेत्रास पतपुरवठा लागला. याचा अर्थ, खासगी 


क्षेत्राच्या मानाने सरकारी क्षेत्रास मिळालेला पतपुरवठा पुर्णपणे फलदायी नव्हता, 
उत्पादक नव्हता. येथे तुलना करताना आणखी एक गोष्ट ध्यानी बाळगायला हवी. 
खासगी उद्योगात उपलब्ध असलेली उत्पादनक्षमता पूणपणे वापरली गेलेली नाही 
उत्पादनक्षमतेचा वापर घटत असल्याचे दिसते. उदा. 


उलट १९७० च्या माताने 
प्रधान उद्योगात डिसेंबर १९७० अखेरच्या वर्षी ७५ ५ टक्‍्क्याइतक्या उत्पादन- 


क्षमतेचा वापर केला गेला. डिसेंग्रर १९८० अखेरच्या वर्षी हा वापर ७०.० टक्‍के 
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होता. तसेच उपभोग्य वस्तु उत्पादणाऱ्या उद्योगात डि 
उत्पादनक्षमतेचा वापर जो ९१.१ टक्के होत 
खाली आला. म्हणजे खासगी क्षेत्रातील 
१९७० इतकी वापरली गेली असती तर कदा 
वाढीमागे पतपुरवठ्यातील वाढ आणखी कमी ल 


सेंबवर १९७० अखेरच्या वर्षी 
1 तो १९८० अखेर ७५.१ टक्के असा 


ती; ही त्रुटी लक्षात घेऊनर्ह 
मानाने तेवढा उत्पादक ठरलेला 
1 कमी प्रमाणात पुरी करावी, 
वा हा नसुन (प्रश्‍न रिझवे बँकेच्या 
कर्जाचा उपयोग अधिक उत्पादक कसा करावा 
याचा (सरकारी क्षेत्राचा - मागणीच्या बाजूचा) विचार करावा हा आहे. म्हणजे 


याकडे पुरवठ्यापेक्षा मागणीच्या बाजूने भर द्यावयास हवा. हे सरकारने करावयाचे 
आहे. 


(५) 


' पा उद्दिष्टांबरोबरच आधुनिकीकरण, ग्रामीण 
ही पंचवाषिक योजनेची 

उद्दिष्टे पुढीलप्रमाणे असावीत, 
असे चक्रवर्ती समितीने नमूद केले आहे.< उाद्ृष्ट पुढीलप्र 


९0 
| 
फे 
शप 
ऱ्, 
ब 
रसी 
वत 


३. देशातील प्रमुख उद्योजक 


जे सरकार 
प्रमाणात भागविणे. 


त्याच्या वित्तीय गरजा पुरेशा 


४. किमती स्थिर राहतीलसे पाहुणे, 
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तक्ता क्र. ८.९ 

घाऊक कामगारांच्या नोकरदारांच्या अन्न क्रूड, 
साल किमतींचे उपभोग्य मोबदल्याचे धान्याच्या पेट्रोलियम 
सुचकांक वस्तंचे (मजुरी इ.) किमतींचे व नैसगिक 
सूचकांक सूचकांक सुचकांक वायू 
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५. कार्यक्षम अज्ली देणे-फेड व्यवस्था चालू ठेवणे. 


या सगळया उद्दिष्टांमधून येथल्या चर्चेच्या दृष्टीने सरकारची बॅक म्हणून 
कार्ये करण्याचे आणि किमती स्थिर राखण्याचे उद्देश महत्त्वाचे आहेत. ही उद 
परस्परविरोधी आहेत काय? किवा या दोन उद्दिष्टांतून कोणत्या उद्दिष्टाला 
अग्रक्रम द्यायला हवा? पँश्याचा पुरवठा, उत्पादन व किंमती यांचे संबंध कसे 
असतात? हे प्रश्‍त येये महत्त्वाचे आहेत. त्यासंबंधी यापुढे चर्चा करू. 


(६) 


तक्ता क्र. ८८ यात १९७१-७२ ते १९८५-८६ पर्यंतचे पै,, पै., बॅकिंग 
क्षेत्राने दिलेली निव्वळ कर्जे, स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्न यांचे आकडे दिलेले आहेत. 
यांवरून असे दिसून येते की, १९७१-७२ ते १९८५-८६ या काळात पै., पै. व 
पतपुरवठा (कर्जे) यांचे दरसाल दरशेकडा वाढीचे प्रमाण अनुक्रमे ४.८५, ५.७५ 
व ५.८६ होते. चालू किमतीतील स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाचे दरसाल दरशेकडा वाढीचे 
प्रमाण १९७१-७२ ते १९८४-८५ या काळात ५.१० होते. दरसाल दरक्षेकडा 
वाढीच्या प्रमाणावरून सांख्य्रिकोय सहसंवंधाचे गणित मांडले तर असे आढळते को 
वै. किवा पै5 (पुरवठा) आणि पतपुरवठा (मागणी) यांच्या वाढीच्या प्रमाणात 
सालोमाळ फारसा (दृढ) सहसंबंध नाही. तसेच पै. आणि चालू किमतीतोल स्थूल 
राष्ट्रीय उत्पन्नातील सालोभालव्या वाढीच्या प्रमाणात फारसा (दृढ) सहतंवंध 
आढळून येत नाही 


तक्‍ता क्र ८८ मध्ये विविध प्रकारच्या किमतोचे सूचकांक दिलेले आहेत. 
१९७१-७२ ते १९८४-८५ या काळात प्राऊके करिमतींचा दरसाल दरशेकडा 
सरासरी वाढीचा दर ३.८८ असल्याचे आढळून येते. किमतीतील वाढीच्या दराचा 
आणि पै. मधील वाढीच्या दराचा सहसंबंध पाहिला तर तो कमकुवत असल्पाचे 


दिसून येते. 


होकडा वाढीच्या प्रमाणासंबंधी. आता यात दरसाल 


हे झाले दरसाल दर 
सरासरी वदल होण्याचे प्रमाण पुढीलप्रमाणे आढळते १९७०-७९ ते १९८०-८१ 


या काळात पै, मध्ये १७-६५ टक्क्याने व घाऊक किमतींच्या सुचकांकात, ९.९ 
टक्क्याने दरसाल सरासरी बदल झाला. पैश्याच्या पुरवठ्यात या काळात वाढ होत 


होती आणि किमतीही वाढत होत्या. परंतु यावरून किमतवाढीस केवळ पैद्याची 
ता यावयाचे नाही. 


वाढ कारणीमत आहे, असे अनूमान काढ 


भारतातील अनुनव / १५८ 
(७) 


१) किमतवाढीवर पुरवठ्यातील तुटवड्याचा परिणाम 
यात अन्नधान्याच्या पुरवठ्यातील तुटवड्याचा मह्‌ 
मामुळे (दुष्काळ) अन्नधान्ये, खाद्यतेळे 
भाव सहसा फारसे उतरत नाहह 
परिणाम आहे. 


होत असतो व 
स्वाचा भाग आहे. वाईट हृंगा- 
यांचे भाव चढतात आणि एकदा चढलेले 
त. भाव बांधून देण्याच्या पद्धतीचादेखील हा 


२) १९७०ते १९८० (डिसेंबरअखेर) 
राबवली गेली नाही. ती एकंदर उद्योगधंद्यातुन किती होती याचे आकडे उपलब्ध 
नाहीत. परंतु या काळातील भारान्वित सरासरी कमाल उन्पादनक्षमता ७८ ७२ 
होती; * आणि सरासरी उपयोगात आणलेली उत्पादनक्षमता ७३ ८१ टक्‍के होती. 
उत्लद्चाची वाढ दरसाल ३.८ टक्क्याने झाली. म्हणजे 
उत्पादनक्षमता जर वापरात आणलो गेली असती तर उत्पादनात 
लेल्या कमाल उत्पादनक्षमतेहूनही 


हु (०.२५ टक्के) निदान तेवढ्याने 
किमतवाढीस हातभार लावलेला असणार. 


य़ा काळात उत्पादनक्षमता पुर्णपणे 


३) १९७०-5१ ते १९८० 
वाढलेल्या आहेत. एकूण किमतवाढी 
शकेल याचा अंदाज डॉ. व्ही. एस्‌. शास्त्री यांनी काढलेला आहे १" यावरून असे 
दिसते की ९.९ टक्‍के भाववाढीती 


भाववाढीमुळे झाली. तेलाच्या किम 


र्र मजूर ब नोकरवर्ग प्रथत्नज्षील राहतो. 
2900-७७ 0४: झाली तर ती भाववाढीत प्रति- 
ना लागणार्‍या उपभोग्य वस्तंच्या किमतींच्या 

क >, 


ज्ञाली. नोकरदारांच्या मोबदल्या 
ज्ञा ह. आदत दरसाल ५ १० टक्क्याने वाढ 
झाली. म्हणजे वाढता राहणीचा खर्च 


वेसाबाद की केन्सवाद ? / १५९ 


भ्रमाणात वेतनवाढ झाली व तिच्यामुळे भाववाढीत . निदान ढोघ्ळपणे १.४५ 
टक्क्याने भर पडली. 


मोठया प्रमाणात झालेल्प्रा वेतनवाढीमुळे किमतवाढ कशी होते हे आणखीही 
एका प्रकारे अजमावता येते. १९७०-७१ ते १९८०-८१ या काळात निव्वळ 
राष्ट्रीय उत्पन्नाच्या वाढीचा दर सरासरीने दरसाल १ ६१ टक्क्रे होता. वेतनवाढीचा 
दर दरसाल ५.१० टक्के होता म्हणजे उत्पादनाच्या वाढीपेक्ना वेतनवाढीचा वेग 
जास्त होता व त्यामुळे किमतवाढीस हातभार लागला. 


५) घाऊक किंमतीतील चढ, सरकारी बचत गंंतवणुकीतील वित्तीय 
तफावत, वेतनमानातील वाढ व औद्योगिक कामगारांच्या उप भोग्य वस्तूंच्या किम- 
तींच्या सुचक्रांकातील बदल हे आराखडे ८.१ व ८-२ यात दृश्यमान होतील. 


६) वाढत्या राष्ट्रीय उत्पन्नावरोबर वित्तीय गरजा वाढतात हे उघड आहे. 
पण राष्ट्रीय उत्पन्नातील किती वाढीस किती पैश्याचा पुरवठा वाढवावा हे सांगता 
येत नाही. कारण मग यात संचारवेगाचा विचार करावा लागतो. परंतु एक टक्का 
उत्पन्नातील वाढीस एक टक्का पैश्याच्या पुरवठ्यात वाढ व्हायला हवी, असे एक 
वेळ वादासाठी गृहीत धरले, तर त्याहून अधिक झालेली पैश्याची वाढ किमतवाढीत 
दग्गोचर व्हावी. या गृहीतकृत्यावर १.५ टक्‍के किमतवाढ ही पैझाच्पा पुरवठ्यात 
वाढ झाल्याने किवा त्यावर वेळीच नियंत्रण ठेवण्यात द्रव्याधिकारी सुस्त राहिल्याने 
आली असावी.** 


७) किमतवाढीत क्रिमती वाढणार या अपेक्षांचाही भाग असतो. किमतीत 
वाढ होणार याबद्दलच्या अपेक्षे मुळे किंमती चढतात. 


८) तेव्हा १९७०-७१ ते १९८०-८१ या काळातील दरसाल ९.९ टक्‍के 
किमतवाढीस १. उत्पादनक्षमतेच्या कमाल वापरातील घट २: आयात केलेल्या 
पेट्रोल तेलाच्या किमतीतील वाढ ३ फाजील वेतनवाढ ४. पैशाच्या पुरवठ्यावर 
वेळीच नियंत्रण ठेवण्यातील सुस्ताई ५. किमतीत होण्याचीच एक गती, 
किमतवाढीबद्दलच्या अपेक्षा, सरकारी गुंतवणुकीपासुनचे प्रतिफल मिळण्यात दिरंगाई 
किवा निष्फळ विनियोग, उत्पादनात हंगामी बदल व चांगला हंगाम झाला तरी न 
उतरण्यातला किमतींचा चिवटपणा इत्यादी अशी अनेक कारणे जबाबदार आहेत. 
केवळ पैश्याच्या पुरवठ्यातील वाढ व तीही सरकारी तुट वा गरज भागविण्यासाठी 


केलेली नव्हे. 


र्ट १५० 


भारतातील अनुभव / १६० 


१९७१-७२ ते १९८१-८२ या काळात कॅकिंग क्षेत्राने भरून काढलेल्या 
सरकारी तुटीचे प्रमाण ४.६७ पटीने वाढले. पण किमती मात्र २. ६५ पटीने वाढल्या, 
याचा अर्थ सरकारी तूट भरून काढण्यासाठी केलेल्या पं्याच्या पुरवठ्यामुळे किमत- 
वाढ झाली असे जे भर देऊन म्हटले जाते, ते पुर्णपणे खरे नाही. बेकिंग क्षेत्राने 
भरून काढलेल्या सरकारी वित्तीय तुटीतील़ वाढीचा आणि किंमतवाढीचा सांख्यिकीय 


सहसंबंध नसल्याचे दिसून येते. किमतवाढीत पैशाच्या वाढीचा संबंध जरूर आहे. 
पण मानला जातो तेवढा नाही. 


९) वर जी टक्केवारी दिलेली आहे ती अगदी ढोबळ आहे हे स्पष्ट करावेसे 
वाटते. ती केवळ निदेशक व किमतवाढीस पैक्ाच्या पुरवठ्यातील वाढीव्यतिरिक्‍त 
कोणत्या गोष्टी कारणीभूत आहेत हे 


ह दाखवण्यासाठी आहेत. ती अक्षरशः: घेता 
कामा नये. 


(८) 


मध्यवर्ती बँकेला सरकारला पैसा ठरवावा लागतो; तो थोपवता येत नाही. 
सरकार स्वत:च एक उद्योजक आहे. या उद्योजकाच्या वित्तीय गरजा भागविणे 
विकासासाठी आवश्यक आहे. $शाचा उरवठा थोपवून धरल्यास ही वित्तीय गरज 
पुरी होणार नाही आणि त्यामुळे आवश्यक ती गंतवणक व विकाम रोधल्य़ासारखे 
होणार आहे.१२ अर्थात ही गुंतवणूक कशी व किती लवकर कार्यक्षम व उत्पादक्र 


ष्‌ 
होईल हे पाहणे सरकारचे इ. प ढी 
होइल हे पाहणे सरकारचे कतंव्य आहे. या कतंव्यात कसूर झाल्यास भाववाढीची 


झळ सर्वांना सोसावी लागते. 


(९) 


१) आथिक विकासाचे फायदे खाल होकांना मिळावयाचे 
व च्या स्तरातील लोकांना मिळावप 
झाल्यास किमती स्थिर असाय पवी 


ला हव्यात. आहे त्या वे धि य) 
ञ - आहे त्या वेतनात अधिक वस्तू ख 
करायच्या झाल्या तर वस्तूंचे भावमान वाढता क धु न 


ऱ र कासा नये. याचा अर्थ भावमात 
म र्‍ 3 
चा वाढू ह असा होत नाही * तेर उत्पादनवाढीतील प्रमाणापेक्षा भावमानातील 

चे प्रमाण कमी असावे. तसेच उत्पादनवाढीचा फायदा सगळ्याच लोकांना 
सारखा, समन्यायी मिळावयास र 


असल्याचे दिसते. हे टाळावयाचे असे 


वाढीचे प्रमाण जास्त असणार नाही यार्च 


महाराष्ट्र प्रंथोततेजक बेरूशी 
३१४६७९ अढालिक पेठ, अक भाळी, 
पैसावाद की केन्सवाद ? / १६१ क्षून्या बुश्थीक्षर योक, शवे-११६ ०९७ 


राष्ट्रीय पातळीवर “मजुरी मार्गदर्शक संस्था ” हवी. याबद्दलची चर्चा सहाव्या 
प्रकरणात आलेली आहे. 


२) किंमती स्थिर राखावयाच्या असतील तर उत्पादनातील वाढीच्या 
प्रमाणापेक्षा लोकसंख्येतील वाढीचे प्रमाण कमी असायला हवे. उपभोग्य वस्तूंच्या 
उत्यादनापेक्षा (पुरवठ्यापेज्ना) खाणारी तोंडे (मागणी) वाढत) कामा नयेत. तोंडे 
वाढली तर श्रम करणारे हातही वाढतात. हे खरे असले तरी हात काम करायला 
लागण्याआधी तोंड खायला लागते हे विसरता.कामा नये. छोटे कुटुंब आथिक व 


सामाजिक स्वास्थ्यासाठी अपरिहायं आहे. 


३) किमती स्थिर राखावयाला भांडवल - उत्पादन यांचे गुणोत्तर जास्त 
हवे. म्हणजे कमी भांडवलात अधिक उत्पादन कसे मिळेल याचा विचार करायला 
हवा. उत्पादनतंत्राचा हा प्रश्‍न आहे. मागासलेले (गावठी) तंत्र व प्रगत, स्वयंचलित 
तंत्र ही दोन्ही विकसनशील देशाला निरूपयोगी आहेत. मागासलेल्या तंत्राने उत्पादन 
घटते, तर स्वयंचलित तंत्राने परावलंबित्व येते व रोजगार वाढत नाही. आहे तो 
व्यवसाय चालू राहावा, बेकारी वाढू नये म्हणून हस्तव्यवसायास (विशेषतः 
हातमाग) सुरवातीला (१९५० च्या सुमारास) संरक्षण देण्याचे धोरण स्वीकारले 
गेळे. किमती कमी राखण्यासाठी अर्थसहाय्य देण्याचे धोरण आखले गेले. पण त्यामुळ 
सांभाळले गेलेले जुने तंत्र अपेक्षेप्रमाणे बदलले गेले नाही. तसेच जुनी, मागे पडलेली, 
मोडकळीस आलेली यंत्रसामग्री बदलली गेली नाही, बदलू दिली नाही. यातून 
गिरण्यांचे आजारपण उद्भवले आहे. आजारी गिरण्या सरकारच्या गळ्यात बांधण 


हा यावर उपाय नव्हे 


उत्पादनतंत्रात नवनवीन रीतीचा उपयोग आथिक प्रगतीला आवश्यक आहे. 
विकासाच्या आजच्या अवस्थेत ज्याला मध्यम तंत्रज्ञान म्हटले जाते ते आचरणात 
त्यामुळे आटोक्यातले छोटे छोटे उद्योग स्थापन करता येतात. 
इंग्लंडमधीर योग्य तंत्रज्ञान व्रिकास संस्थेच्या प्रयत्नाने चरखे-माग, घाणे, जवळ- 
जवळ सगळ्या उपभोग्य वस्तूंचे उत्पादन, इमारतबांधणी व शेतीची अवजारे यातून 
मध्यम तंत्रज्ञान उपलब्ध झाले आहे. ते सर्वत्र अंमलात आणण्याचा प्रयत्न व्हायला 


ह्वा. 


आणायला हवे. 


वेजड, सोप्या तंत्राचा उपयोग केल्याशिवाय भांडवल-- 


अद्या नवीन, कमी अ 
चे नाही. कमी भांडवलात अधिक उत्पादन मिळावयाचे 


उत्पादनाचे गुणोत्तर वाढावया 
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नाही. त्यामुळे किंमती स्थिर राखण्यात अडथळा पेत आहे. अर्थात्‌ हे द्रव्यनीतीच्या 
कक्षेबाहेर आहे. 


(१०) 


सौम्य भाववाढ ही आधिक प्रगतीला प्रेक व म्हणून आवद्यक आहे. 
भाववाढीमुळे नफ्याची अपेक्षा वळावते व उद्यो 


जक भांडवल गुंतवणूक करण्यास 
थेजावतात. एका परीने भाववाढ अटळ ठरते. विकासाच्या प्रक्रियेत एक नवीन वर्ग 
उदयास येतो. तो “निर्वाही ” २ 


स्तरावरून “सढळ-विलासी ” स्तरावर आपली 
उपभोग्य वस्तूंची खरेदी वाढवतो. यातुन भाववाढोला चालना मिळते. तेव्हा 
भाववाढ आव्यक व अनिवार्य वनते. तो “सौम्य ” राखण्याचा प्रयत्न राहावा. 
म्हणजे वस्तूंचा पुरवठाही वाढत राहावा. परंतु “ सौम्य ” भाववाढ म्हणजे कितपत 
वाढ याबद्दल मतभेद आढळतात. अर्धा ते एक टक्का वाढ दी सौम्य भाववाढ मानली 
जाते. परंतु प्रगत देशातही १९५१ 7५२ ते १९६९-७० च्या दरम्यान भाववाढ १ 
टक्क्याहून खाली आली नाही. १९६ ०-६१ ते १९६९-७० च्या दशकात ती २.३ 
ते ३.४ टक्क्याच्या आसपास होती. म्हणून अलीकडे “ सौम्य भाववाढ असा शाद्व- 
*' असा दद्प्रयोग केला जातो. अज्ञा सुसह्य 
पैशाचा पुरवठा वर्षाला किती असावा हे 
ने दरसाल चार टक्के भावफुगवटा सुसह्य 
7५२ ते १९८४-८५ या काळात क्रिमती 
ढल्या. १९७०-७१ ते १९८४-८५ या काळात 
क्‍याने बदलल्या. पण १९५ १-५२ते १९७०-७१ 
सरासरीने सालीना ४ ० टक्‍के होते १९५१-५२ 


ते १ ९६४-६५ या काळात भाववाढीचा दर सरासरीने साळिना २.८ टक्क्याहून 
अधिक नव्हता. या आधारावर आणि उद्योगाउद्य 


सौम्य किंवा घुसह्य प्रमाणापेक्षा अधिक प्रमाणाने भाववाढ होणार नाही 
याची काळजी व व्यवस्था सरकार आणि मध्यवर्ती बँक या दोघांनी मिळन करावयास 
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हवी. कोणत्याही केवळ एका घटकांची हो जबाबदारी राहात नाहो. यासाठी 
दोघांचाही सहविचार व सहकार्य हवे. भावफृगवटा येणार नाही अश्या रीतीने 
मागणीचे व्यवस्थापन करावयास लागते व त्याला अनुसरून पैक्याचा पुरवठा 
नियमित ठेवावा लागतो. साधनसामग्रीवर मोठाला ताण पडणार नाही; खासगी 
बचत अधिकाधिक प्रमाणात सरकारच्या हाती लागावी; जेवढी बचत हाती लागेल 
त्यात व गुंतवणुकीच्या प्रमाणात मोठाली तफावत पडणार नाही; वित्तीय पुरवठ्या- 
साठी रिझर्व बॅंकेवर पुर्णपणे अवलंबून राहावे लागू नये; तुटीचा किवा तुट कशी 
भरून काढली जाईल हे न सांगता खुला राखून अथंसंकल्प केला जाणार नाही, 
याबद्दलची काळजी मोठा उद्योजक म्हणून सरकारला घध्य़ावी लागते. उत्पादन व 
पैशाचा पुरवठा यात सुसंगती राहील; सगळी बचत गोळा होईल व तिचा उत्पादक 
क्षेत्रांना अग्रक्रमाने पुरवठा होईल; कर्जांचा उपयोग योग्य रीतीने केला जाईल, 
याबद्दलची जबाबदारी रिझवं बॅंकेची. यामुळे रिझव बँक आणि सरकार यांचे 
सहकार्य अपरिहाये आहे. 


सरकार म्हणजे केंद्र आणि राज्य सरकारे दोन्हीही. वित्त आयोगाच्या 
शिफारशीनुसार मिळालेल्या केंद्र कर-महसूलातील वाटा व केंद्र अनुदान धरून 
राज्यसरकारांनी आपला राजकोष संतुलित राखण्याची शिस्त पाळायला हृवी. 
सिंचन, वीज व परिवहन या सेवावर राज्यसरकारांची मोंठाली गुंतवणुक होत आहे. 
त्याचा शेतीला वेळीच उपयोग व्हावा व जे त्याचा उपयोग करून घेऊन आपले 
उत्पन्न वाढवितात त्यांनी वाढत्या उत्पन्नाचा वाटा भिंचनदर, वीजदर व बसभाडं 
यारूपाने परत सरकारला मिळावा अशी व्यवस्था व्हायला हवी. या दरात आज 
अंगभृत असणारा अथंसाहाय्याचा जो भाग आहे तो किती व किती काळ असावा 
याचाही विचार व्हायला हवा. या सेवांच्या किमती ठरवून दिलेल्या असतात. म्हणजं 
ओघानेच त्या ठरविण्याच्या धोरणांचा प्रश्‍न आला. मोठाल्या गुंतवणुकीचे हे प्रकल्प 
किती कमी खर्चात, कमी वेळात, ठरवून दिलेल्या क्रमानुसार पुरे होतील हे पाह- 
ण्याची जबाबदारी सरकारची-सरकारी व्यवस्थापन यंत्रणेची-आहे. राजकोषीय 
शिस्तीचा हा सगळा भाग आणि भर आहे. यातील बेशिस्तीचा परिणाम किंमत 
वाढीवर होतो हे लक्षात ठेवावयास हवे. म्हणजे बॅंका ( रिझवे बेक धरून) जो 
पतपुरठा करतात, कर्जपुरवठा करतात तो पाण्यामातीत न जाता, उत्पादक 
ठरावयास हवा. एक प्रमुख उद्योजक म्हणून सरकारची ही चिता राहावयास हवी. 


एकण स्थल राष्ट्रीय उत्पन्नात, स्थूल भांडवलसंचितीत व॑ त्याबरोबरच बेकिंग 
क्षेत्राने दिलेल्या एकूण क्जपुरवठ्यात सरकारी क्षेत्राचा महत्त्वाचा व मोठाला भाग 
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आहे त्यामुळे भावफ़ुगवटा सुसह्य ठेवण्यास लागणाऱ्या एकूण मागणीच्या व्य़वस्था- 
पनात सरकारी मागणीवरही नियंत्रण व नियमन अनिवार्य आहे. हे मागणीचे 
व्यवस्थापन सरकारलाच करावयास हवे. ते केवळ पतपुरवठयाचे नियंत्रण करून 
भागणारे नाही. कर्जांचा पुरवठा होत राहावा म्हणून, वित्तेषणा पुरी करण्याच्या 
आवड्यकतेमुळे पैज्ञाचा पुरवठा होत राहतो. अर्थव्यवस्थेत तो अंतर्गत आहे. म्हणून 
पैशाच्या पुरवठ्याच्या बाजूकडील नियंत्रणाला, भारतीय परिस्थितीत, विक्ष 


प्राधान्य न देता, कर्जांच्या योग्य, बेतशीर, उत्पादक आणि फलदाय्री वापरावर 
अधिक भर दिला गेला पाहिजे. 


(१२) 


याचा अथे, पैशाच्या पुरवठ्याच्या नियमनाला 
महत्त्व नाही, असे नाही. पैश्याचा पुरवठा योग्य वेळी, 
त्या क्षेत्रांना होत राहील आणि विकास प्र क्रिये 
पहायलाच हवे. पैश्याच्या धोरणाचा तो 


(प्रतिबंधनाला नव्हे) काही 
आवश्यक त्या प्रमाणात, ह्‌व्य़ा 
च्या प्रमाणाबाहेर तो जाणार नाही, हे 
उहेशच आहे. 


पण धोरण आचरणे ही एक कला आहे. ती तक्षीच राहायला हवी. ती 
परिस्थितीच्या जाणिवेवर, विवेचक निर्णंयशक्‍तीवर, अवलंबून राहोल. केवळ मार्ग 
दशक नियम तयार वे.त्याने हे भागणारे नाहो. 


पक्षाचा पुरवठा व स्थूळ 
मोठाली तफावत पडू नये, 
त्याचे काही गणित माडता येत ना 


राष्ट्रीय प्राप्तीतील किवा उत्पादनातील वाढ यात 


ही. प्रमात्री मागणीवर व म्हणून पैश्याच्या 
घटक अनेक असून ती अस्थिर आहे. त्यात 
त. या अस्थिरतेनुमार, चढउताराबर- 
"यक बनते. त्यामुळे पुरवठ्यांचे नियम ते 
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राहू शकतो; या तीन गृहीतवर्मावर विसंबून पैशाच्या पुरवठ्याचे पुढीलप्रमाणे 
गणित मांडले जाते हे आपण पाहिले आहे.) 3 


पैसा > गणक % आधारपैसा. (प: गु. आ.) 


आता आधारपैश्ाच्या वाढीचे एकमेव प्रमुख कारण सरकारला दिलेली कज 
हे आहे. १९८४-८५ अखेर एकूण ३१४८१ कोटी रुपये आधारपैशात २९७७४ 
कोटी रुपये सस्कारला दिलेल्या कर्जामुळे निर्माण झाले. म्हणजे आपली गरज 
भागविण्यासाठी सरकार (केंद्र तसेच राज्य सरकारे) रिझवे बँकेवर अधिक अवलंबून 
आहे सरकारचे हे परावलंबन सरकारने कमी करावे असा ओघानेच चक्रवर्ती 
समितीने निष्कषे काढला आहे. म्हणजे खासगी बचत आकपषित करावी व त्यापायी 
व्याजाचे दर वाढवावेत अक्षी त्यांची सुचना आहे. 


अ) सध्या ट्रेझरी बिलांचा वटाव दर दरसाल ४.६० टक्के आहे. तो 
अगदीच कमी असल्याने शेवटी रिझवं बँकेलाच ती पुन्हा वटवून घ्यावी लागतात. 
उदाहरणाथं. १९७५-७६ व १९८५-८६ साली ट्रेझरी बिलांच्या विक्रीच्या सुरवातीस 
संस्थावार खरेदीचे व अखेरीस उरलेल्या बाक्रीचे प्रमाण खालीलप्रमाणे होते. 


तक्‍ता क्र. ८.१० 


ट्रेझरी बिलांच्या संस्थावार सुरवातीच्या खरेदीचे व ज्ेवटी उरलेल्या बाकोचे प्रमाण 
१९७५-७६, १९८५-८६. 


______------:::::.३:३३२२द 


>. 


संस्था ट्क्क्रे 
सुरवातीस शेवटी 

९७५-७६ १९८५-८६ १९७५-७६ १९८५-८६ 
१. रिझ्वे बँक ७४९ ३९.७ ८७७ ९३.२ 
२. व्यापारी बँका १५.६ पळत ७.५ ०.२ 
३ राज्य सरकारे ८.१ ८० ४.० ५.८ 
४. इतर १४ १.८ ग्व्द ०.८ 
एकण १००० १००.० १००० १००.० 
<* नन: 


( संदर्भ : २ 8.1. प्रकूला. ला ९फा)०/ 910 ॥॥18॥108 1985-86 
१/०. ॥। पृ. ११८ ) 
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म्हणजे सुरवातीस बॅंका ट्रेझरी विले खरेदी करीत असल्या तरी शेवटी रिझवं 
बॅंकेला ती वटवून घ्यावी लागतात. याचें मुख्य कारण त्याचा दर तालींना ४.६० 
टक्‍के इतका कमी आहे व तो १९७४ नंतर बदललेला नाही. हा दर वाढविल्यास 


बॅकाप्रमाणेच इतर संस्थाही आयली शिल्लक अल्पपमुदतीसाठी ट्रेझरी बिलात 
गुंतवतील अशी चक्रवर्ती समितीची अपेक्षा आहे. 


ब) सरकारी कजंरोख्यांची अशीच अवस्था आहे. दीर्घमुदतीच्या सरकारी 
कजजेरोख्यावर सध्या दरसाल १०.५० टक्के व्याजाचा दर आहे. परंतु पोस्ट 
ऑफिसच्या बचतपत्रावर १२ टक्के दर मिळतो. बँका पाच वर्षांच्या मुदतीठेवीवर 
११ टक्के व्याज देतात; तर खासगी कंपन्या तीन वर्षांच्या मुदती ठेवीवर १४.५ त 
१५.० टक्के व्याज देतात. त्यांच्या डिवेंचसंवरही तितकेच व्याज मिळते. म्हणर्ज 
सरकारी रोख्यावर मिळणारे व्याज अगदी कमी आहे. यामुळे मोठ्या प्रमाणात 
सरकारी कर्जरोखे रिझवे बॅंकेकडे राहतात. हे केंद्र सरकारच्या कर्जरोख्याच्या 
मालकीचे विवरण पाहिले कौ समजून येते. 


तक्‍ता क्र. ८.११ 


सरकारी कजंरोल्यांच्या मालकोचे विवरण. 
'"र्‍्न्जाड्नानाा न ४ १५०० ७४00000 


( टक्‍के ) 
मालकसंस्था माचे माचं 
१९७६ ह कनल स. सेर "7 १९८४ अहेर १९८४ अखेर 
ह आक तम त 2.२... ररटेड अखेर 
१. राज्य सरकारे र ०.८ 
आयुविमा मंडळ १२.३ ११.० 
३. नोकरदारांचा 
भविष्यनिर्वाह निधी. र: २.१ 
४. सुट मिळालेल्या व्यापारोद्योग 
संस्थांकडील भविष्यनिर्वाह 
निधी ११.१ टली जे 
५. इतर ३.५ १०.१ 
६, रिझवं बँक २१.८ 


७४, 


पैसावाद की केन्सवाद ? । १६७ 


७. व्यापारी बँका 


(संदर्भ : 


रिझवं बॅक वुलेटिन्स.) 


आपले सांविधिक द्रव्यत्व प्रमाण राखण्यासाठी वॅकाना सरकारी कर्जरोखे 
बाळगणे भागच असते. पण त्या खालोखाल सरकारी क्जरोख्यांची मालकी रिझवे 
बॅंकेकडे मोठ्या प्रमाणात येते व मोठ्या प्रमाणात सरकारी कर्जरोस्पांचे द्रव्यत्वी-- 
करण होत राहते. हे टाळण्यासाठी व खासगी संस्थांनी सरकारी कर्जरोखे घेण्यास 
पुढे यावे म्हणून या कज रोख्यावरील व्याजाचा दर वाढविणे चक्रवर्ती समितीला 


आवदयक वाटते. 


(१४) 


व्याजाचे दर किती अवावेत याबद्दलची चकवर्ती समितीची सूचना पुढील- 


प्रमाणे आहे.१ ४ 


१ (९१ दिवसांची) ट्रेझरी 
बिले ः 


२. पंधरा वर्षांचे सरकारी 
कर्जरोखे 


३. पाच वर्षे किवा अधिक 
वर्षांच्या बँकांच्या ठेवी 


४, बेकांनी कर्जावर 
आकारावयाचा कमाल दर 


या सुचनेत एकच मखली 


अपेक्षित अल्पमुदतीच्या भाजफुगवट्याचे प्रमाण 
अधिक जेमतेम धन वास्तव प्रतिकल.१" 


अपेक्षित दीघंमुदतीच्या भावफुगवट्याचे प्रमाण 
अधिक सालीना तीन टक्के धन वास्तव प्रतिफल 


अपेक्षित दीघमुदतीच्या भावफुगवट्याचे प्रमाण 
अधिक सालीना दोन टवके धन वास्तव प्रतिफल; 
कमाल दर किती ठेवता येईल हे रिझर्व बँकेने 
ठरवावयाचे आहे. 


रिझवं बेकेने ठरविलेला ठेवीवरील कमाल दर 
अधिक सालीना तीन टक्के. त्याहून अधिक दर 
आकारण्यास बँकांना स्वातंत्र्य असावे. 


अशी की, अपेक्षित अल्पमुदतीचे व दीघंमुदतीचे 


भावफूगवट्याचे प्रमाण कसे ठरवावयाचे व अपेक्षा बदलतील तद्या या दरात बदल 
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केव्हा करावयाचा ? ठोक करिमतींच्या सुचकांकात बदू हा जर भावफुगवट्याचा 
निकष लावावयाचा झाल्यास १९७१-७२ ते १९८३-८४ या काळात तो सालीना 
९.५ टक्क्याने बदलला. पण १९७१-७२ ते १९८०--८ १ हा काळ घेतला तर 
किमती सालीना १०.३ टक्क्याने बदलल्या. यापैकी कोणती सरासरी आधारभूत 
धरावयाची? परंतु हे झाले पुर्वीचे बदल. ते तेवढ्याने बदलत राहतील अक्ली अपेक्षा 
करावयाची की त्याहून अधिक? ही अपेक्षा कशी जोखावयाची ? अल्पमुदतीचा 
विचार केला तर असे दिसते की १९७२-७३ च्या मानाने १९७३-७४ व ७४-७४ 
या सालात भावमान सरासरीने २५.२६ टक्क्याने बदलले. १९७९-८० च्या मानाने 
१३८०-८१ व १९८१-८२ या काळात भावमान सरासरीने सालीना १४.६४ 
टक्क्याने चढले. या चढउतारानुसार अल्पमुदतीचा व्याजाचा दर सारखा आणि 
कितो प्रमाणात बदलत ठेवावयाचा ? यात हेही गृहीत दिसते की ज्या म्‌ द्रात 
बदल करावयाचा तो दर भांडवलाचा तुटवडा योग्य रीतीने व्यक्त करतो. 


व्याजाचा दर वाढविल्याने 


“- हू हीं ण्य शः 
सरकारकडे खासगो संस्था-व्यक्‍तींच्या बचतीच 
ओघ येत राहील; दर वाढ 


यि घेतलें 
ल्याने सरकारी प्रकल्प अधिक सावधगिरीने हाती नाज 
जातील व विनियोग अधिक कार्यक्षमतेने केला जाईल; सरकारचे रिझवं बॅकेवर्र 


टू के ० 2 हे अ नद री 
12. कमी होईल, त्यामुळे पैशाचे विनियमन अधिक कार्यक्षम बनेल अर्वा 
चक्रवर्ती समितीला आज्ञा आहे. 


(१५) 


ण प्रकल्प व्याजाच्प़ा दराशो कत्रीच निगडित असत 
याने प्रकल्पाचा खर्च वाढेल व क्रेवळ खर्चावर लक्ष 
केंद्रित केल्यास एखादा खर्चिक प्रकल्प घेण्यास सरकार कचरेलही. परंतु प्रकल्पाच्या 
विचारात अपेक्षित भ्रतिफलाचाही विचार येतो; आणि अपेक्षित प्रतिफलाचे आकड 
केगवून दाखविणे हौ तर राजकोय चलाखी आहे. योजना आयोगाने मान्य केलेली 
राजकोषीय, वित्तोय आणि व्यवःथापक्रीय शिस्त सरकारने स्वत:हून लादून 
घेतल्याशिवाय व्याजाचे दर वाढविण्यासारखे बाह्य उपचार अगदी कुचकामाचे 
आहेत. पुरवठ्याचा, उत्माइनाचा, उत्पादनतंत्र व उत्पादनक्षमतेचा आणि उपलब्ध 
वयवस्थापनकोशल्याचा विचार कडून आपली मागणी नियमित केली, तसेच 
उत्पादनातील वाढीच्या प्रमाणाहून अधिक प्रमाणात मजूरीचे मान वाढू दिले नाही 


"रच भावमान स्थिर राहू शकेल. त्यामुळे विकासाचे फायदे न्याय्थ़रपणे सर्वांना मिळ 
शकतील, अन्यथा नाही. 


सरकारचे विनियोग आरि 
नाहीत. व्याजाचे दर वाढविल 


ब्रहाराष्ट्र ब्रेथोसेजक सस्था 
११९९ अंडा पेठ, शे पाळा 
शोऊ, च्व्यगवँ छ्६ 
पैसावाद की केन्सवाद? / १६९ दुक दुर्यीशद अवे-५१३ ० 


(१६) 


अर्थात्‌ याची जाणीव चक्रवति समितीस नाही असे नाही. पुरवठ्याच्या 
बाजूचे हे प्रश्‍न दीघंमुदतीचे आहेत आणि पैज्यावरील नियंत्रणातुन भावफुगवटा 
कह्यात ठेवण्याचे प्रश्‍न अल्पमुदतीचे ठरतील हे त्यांना मान्य आहे. पण त्यांनीच 
म्हटल्याप्रमाणे दीघंमुदत ही लागोपाठ येणारी अल्पमुदत असल्याने दीघंमुदतीत 
उत्पादनातील वाढीचा इष्ट दर सांभाळून अल्पमुदतीत भावफुगवटा कह्यात ठेव- 
प्याच्याच्या धोरणांचे योग्य “ मिश्रण ” हा एक चकवा ठरतो. १४ 


यामुळे भावफुगवटा येणार नाही ( भावमान स्थिर राहील ) अशा रीतीने 
पंचवाषिक योजनेला अनुसरून अर्थसंकल्प तयार करणे व त्यापायी रिझवं बँकेवर 
कमीत कमो अवलंब्रून राहणे याची जवावदारी सरकारवरच येते. तसेच या 
ब्रिकासाच्या प्रमाणाला योग्यसा पैशाचा पुरवठा करणे याची जवाबदारी रिझर्व 
बँकेवर पडते - स्थिर! भावमानाच्या वातावरणात आथिक विकास साधण्यासाठी 
सरकार आणि मध्यवर्ती बँक यांचे पूर्ण सहकार्य हवे. राजकोषीयनोतीला अनुसरून 
द्रव्यनीती हृवी. आथिक विकासाला अनुसरून सरकारी विनियोगात दर साल किती 
नेमकी वाढ व्हावी, स्थिर भावमानाच्या चौकटीत किती वाढ करणे शक्‍य आहे 
याचा विचार सरकारने व योजनाआयोगाने करावा व हे प्रमाण एकदा निश्‍चित 
झाल्यावर ते पाळण्याची शिस्त सरकारने पाळावी व त्या विनियोगाच्या प्रमाणाला 
अनुसरून पैशाच्या पुरवठ्याचे धोरण ठरवले जावे. यासाठी सरकार (राजकोषीय 
नीती) व रिझर्व बॅक (द्रव्पनोती) यांचा पूर्ग सहयोग अपरिहायं आहे. 


रिझवे बॅंकेकडून घेतलेली कर्जे उत्पादकरीत्या कार्यक्षमपणे वापरण्याची 
जबाबदारी जशी सरकारची आहे तशीच व तेवढीच जबावदारो बॅंकांची कजे 
व्यापारोद्योग उत्पादक कार्यासाठी' कार्यक्षमपणे वापरतात हे पाहण्याची जबाबदारी 
बॅंकांची आहे. :आपली ' कर्जे ' “ सुरक्षित “ आहेत को नाहोत, त्याला मत्तेचा पुण 
आधार आहे की नाही एवढे हल्ली बँका पाहतात. 'या' कर्जांचा उपयोंगे कसा केली 
जातो याचा त्या फारसा विचार करीत नाहीत. किंबहुना ज्या रीतीने कर्जे दिली 
जातात त्याःपद्धतीचा हा परिणाम आहे. बँकांची कजे ही बव्हंशी 'पतकर्जे' (कॅश 
फेडिट) आहेत; 'उपयोगोहेशोनुसार नाहीत. मुदतीच्या कर्जाचे प्रमाण (१९७३ च्या 
मानाने १९८१साली) वाढते अंसले तरी ते कमी आहे. ' पतक्जे पद्धतीत कर्जांचा 
उपयोग, कसा केला जातो हे पाहिले जातः नाही किवा एको उपयोगासाठी कर्ज 
मिळवून हसऱ्या उपयोगासाठी केव्हा वापरले जाते हे समजत नाहो. कर्जांचा 
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क उपयोग होत राहील हे बॅकांनी सावधानतेने पाहात राहावे असे चक्रवर्ती 
ला वाटते. 


(१७) 


कर्जाच्या सुरक्षितपणावर केवळ भर दिल्याने विकासाच्या गतीला खीळ 
असे जी. टी. एडवडंस्‌ यांचे जपानच्या उदाहरणावर आधारलेले प्रतिपादन 
चे आपण सहाव्या प्रकरणात पाहिले (पृ. १२६). यावरून असा निष्कषं 
1 की आधिक प्रगतीसाठी केवळ सुरक्षितपणा (भक्कम जंगम मालमत्तेचे 
। न पाहता, वाषिक हप्त्याची न थकता परतफेड होत राहील इतका रोकड- 
एखाद्या उद्योगातुन निर्माण होतो की नाही हे पाहून कर्जे दिली जावीत. 
आणखी एका गोष्टीचा उल्लेख आवड्यक आहे 
द्योगधंद्याना दिलेल्या कर्जाचे प्रमाण, इतर देशापेक्षा मोठे होते. सावंजनिक 
1 दिलेल्या कर्जांचे प्रमाण कमी होते. उदाहरणाथ १९७२३ साली जपानमध्य 
कर्जांच्या ७.८ टक्के कर्ज सावेजनिक क्षेत्राला दिलेले होते तर ब्रिटनमध्ये हे 
एकूण कर्जाच्या ३२.१ टक्के पडते.१० जपानमध्ये वैयक्तिक कर्जांचे प्रमाणही 
होते. याचा परिणाम असा झाला की घरे ( निवाससुविधा) मागासलेली 
॥, रस्ते, सांडपाण्याची व्यवस्था, बागा यांचा विकास समाधानकारक राहिला 
'“ म्हणजे सावंजनिक आणि वैयक्तिक क्षेत्रांना पतपुरवठा तुटपुंजा राहिला 
ठ्याचे वाटप करताना या क्षेत्राना डावलून चालावयाचे नाहो. सावंजनिक 


व उद्योग निर्माण करणारे सरकार, निवासाच्या वैयक्तिक गरजा व खासगी 
बंदे यांच्या वित्तीय गरजा पुरवताना तोल ढळता कामा नये, संमिश्र अर्थ- 
त व विकासाच्या सुरवातीस तर त्याची अत्यंत निकड आहे. 


. जपानमध्ये वैयक्तिक कर्जा- 


केवळ मत्तेचे तारण पाहून सुरक्षित सावधानतेने कर्जे दिली जाऊ नयेत आणि 


जठ्याचे विविध क्षेत्रातात योजनाबद्ध वाटप होत राहावे एवढा धडा या 
उदाहरणावरून घेता येईल. 


वेळत्या भांडवलाची खरी गरज पुरी होत नाही. 


खासगी व सावेजनिक उद्योग त्यांना पुरवठा 
र्‍या लहानलहान उद्योगांची देणी थोपवन ठेवतात, लांबणीवर टाकतात वती 


[वाद की केन्सवाद ? / १७१ 


ट्या उद्योगांचे खेळते' भांडवल अडकून पडते रोकडप्रवाह खंडित होतो. खेळत्या 
डवलासाठी पुरवलेली पतकर्जे अन्य गरजा भागविण्यासाठी वळवता येतात व ती 
हा वळवली जातात हे समजत नाही. तात्पुरता पुष्कळसा पेसा हाती आला तर 
पतखात्यावर भरून खातेदार व्याजाचा बोजा कमी करतो व पतकजे खरोखर 
त्या भांडवलासाठी वापरतो की नाही हे बॅंकांना कळत नाही किंवा त्यावर 
चे परिणामकारक नियंत्रण राहात नाही. रोकडप्रवाहाची कल्पना अद्याप रूजली 
ल्याने आणि हिशेबांचे ताळेबंद पाहून खेळत्या भांडवलाची गरज तपासण्याच्या 
च्या पद्धतीत बदल न झाल्याने, तसेच पतक्ज-पद्धत त्रद्रगकोना अधिक पसंत 
| असल्याने या व्यवस्थेत चक्रवर्ती समितीने पुढीलप्रमाणे बदल सुचविलेले 
देत -: 


१. पतकजे अ : सरकारला माल पुरवून उशरा मिळणाऱया येण्याच्या 
रकमेइतके हे कजं असावे. सरकारकडून ही येणी फेडली 
गेली की अशी कर्जे सरळ मिटवली जावीत. 
अपेक्षित काळाहून अधिक काळ सरकारची देणी धकली 
तर सरकारने त्यावर व्याज द्यावे. त्याबद्दलचे कलम संविदा 
(कंत्राट) करारात नमूद केले जावे. 


२. पतकर्जं ब : वीजपुरवठ्यात कपात किंवा अडथळा, रेल्ववाघिणी वेळे- 
वर न मिळणे, माल निर्यात होणारा असेल तर मालवाहू 
जहाजातून वेळेवर जागा न मिळणे, सरकारीं धोरणात 
अकस्मात बदल, सरकारने पुरविलेल्या कच्च्या मालाच्या 
किमतीत अनपेक्षित बदल, अशा अनेक नियंत्रणबाह्य 
गोष्टीमुळे उत्पादनास किवा त्याच्या वाहतुकीस विलंब 
लागतो व खेळते भांडवल अडकून पडते. अक्षा तर्‍हेच्या 
पण तात्पुरत्या अडचणीमुळे जेवढे खेळते भांडवल अडकून 
पडले असेल तेवढ्या खेळत्या भांडवलाचा या कर्जाच्या 
रूपाने पुरवठा करावा. या अडचणी दूर झाल्या की ही 
कर्जे आपोआप फिटली जावीत. 


३. : नेहमीसाठी 
खेळते भांडवल : यासाठी पतकर्जे त देता मुदतीची कर्जे 


द्यावीत. 
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या तिन्ही प्रकारच्या कर्जावर वेगवेगळे व्याजाचे दर .असावेत. पतक्ज 
कशासाठी वापरले जाते याची कल्पना यावी, खेळते भांडवल अडकून पडू नये व 
, वाजवी खेळत्या भांडवलाची गरज भागवली जावी, रोकडप्रवाहात खंड पडू नये या 
हेतुने वरील सुचना केल्या गेल्य़ा आहेत पतकर्जांची अशी विभागणी केली गेल्याने 
खेळत्या भांडवलाच्या गरजेचो कल्पना व्यापारोद्योगांना व बँकांनाही येऊ शकेल 
व खेळत्या भांडवलाच्या वापरात अधिक कार्यक्षपता येऊ शकेल. बँकांना पत पुरव-- 
ठ्याची योग्य आखणी करणे शक्‍य होईल. 


(१८) 


पंचवाषिक योजनेसारखी, त्याच्या ध्येयधोरणास अनसरून पतपुरवठचाची- 
देखी | एक योजना असावी. प्रत्येक क्षेत्राची पतपुरवठ्याची गरज, स्थिर 
भावमानाच्या वातावरणात पतपुरवठा वाढविण्याची शक्‍यता, सगळी बचत गोळा 


करण्याची. व्यवस्था म्हणजे कर्जांची गरज. व, पतपुरवठा यांचे एक अंदाजपत्रक 
मध्यवर्ती बँकेला करावयास हवे. रिझवं केचे हे झं 


(१९) 


१. सरक!रने भापला खरचं चाल 


ऊर विण्यासाठी रिझर्व बॅंकेवर विसंवून न राहता 
जनतेकडून ट्रेझरी बिळे व क्जरोषे 


(५ ..७: विकून पैसा उभा करावा. ट्रेझरी बिळे व 
केजरोखे आकषक करण्यासाठी त्यावरील व्याजाचे दर वाढवावेत. २. सरकारी 


विनियोग, उत्पादक ठरावा, ३. खासगी न्यापारोद्योगांना उत्पादन व व्यवहारा- 
साठी लागणारा पैसा योग्य तऱ्हेने पुरवला जावा व जा पपवोग उंत्याह 


"र. भरून काढण्यासाठी होत राहील, हे 
पेश्ाच्या पुरवठ्याचे “लक्ष्ये ” ठरवावे, 
2१ मर मितीची ही ' लक्ष्य ” ठरविण्याची भाषा 
पसावादो आहे. परंतु हे “लक्ष्य ” स्वायत्त नसुन पंचवाषिक योजनेच्या उद्दिष्टांना 
अनुसरून, राजकोषीय नीतीच्या छायेखाली आचरणारे म्हणून पाइचात्य: देशाशी 
तुलना करता दुय्यम. स्वरूपाचे आहे. पाश्‍चात्य पंसावाद हा प्रकष्ट ($800॥अ- 


८७80) असून भारतीय परिस्थितीत अनुचित आहे, याची जाणीव समितीला 
आहे. 


पैसावाद कौ केन्सवाद? / १७३ 


पैशाच्या पुरवठ्याचे हे लक्ष्य पै5साठी (प, पेक्षा) असावे, नेमून दिलेल्या 
प्रमाणाशी यांत्रिकपणे चिकट्न न राहता त्यात लवचिकपणा असावा; मळातं 
“लक्ष्याची व्याप्ती “ (191969) ठरवून द्यावी म्हणजे त्याबद्दलचे एकच प्रमाण असू 
नये व वर्षभरात त्यात वदल करता यावा असे चक्रवर्ती समितीने प्रतिपादिलेले 


आाहे. 


“लक्ष्य " ठरविण्याची ही नीती सरकारच्या पूर्ण पाठिब्याशिवाय, सरकारच्या 
जाणीवपूर्वक सलोख्याशिवाय अशक्‍य आहे हे पुन.पुनः समिती सांगते व या 
“लक्ष्या ” ला रिझवं बॅंकेने आणि१* सरकारने बांधून घेतले पाहिजे, असा इषाराही 
ती देते. हा इषारा नसता तर समितीच्या प्रतिपादनात आणि ब्रिटिश द्रव्यनीतीत 
फरक नाही असे दिसून आले असते'. 


री ” चो पातळो ठरविताना उत्पादनात अपेक्षित असलेली वाढ 
भावमानाच्या वाढीत सुसह्य ठरणारे प्रमाण, पशाच्या मागणीची अपेक्षित प्राप्ती- 
लवचिकता यांचा विचार करायला हवा. तसेच या लक्ष्याची संख्या कृषि-उत्पादन, 
औद्योगिक उत्पादन, संचरनात्मक सोयी, किमती यांच्यातील बदलत्या कलानुसार 
वर्षावर्षाला बदलती ठेवावयास हवी, असे समितीने नमूद केलेले आहे. 


आपले विचार अधिक स्पष्ट करण्यासाठी समितीने पुढील उदाहरण नमद 
केले आहे. समजा, वास्तव उत्पादनात अपेक्षित वाषिक वाढ ५ टक्के आहे, व्यापक 
पैज्ञाच्या मागणीची प्राप्ती-लवचिकता २९ टक्‍के आहे, आणि (विकास क्षेत्राकडे 
साधनसामग्री आर्कषित करण्यासाठी आवश्‍यक अशा सापेक्ष किमतीतील बदल 
सामावून घेण्यासाठी) भाववाढीचा सुसह्य दर ४ टक्‍के आहे; अक्या वेळी पैश्याच्या 
पुरवठ्याचे लक्ष्य १४ टक्के राहील. हे उदाहरण आहे की समितीची ही सुचना 
आहे हे समजायला मार्ग नाही. पण ज्याअर्थी यावर बरीच टोका झालेली आहे, २ * 
त्याअर्थी ही ध्वनित सूचना आहे असे मानता येते. सुसह्य भाववाढ चार टक्‍के 
राहावी याला काय आधार आहे? आजचा भावफुगवटाच इतका पिळवटणारा 
आहे की त्यात चार टक्के सालीना भर पडत गेल्यास काय व्हावयाचे ? किवहुना 
तो कमी करण्यासाठी समितीने कोणताही तोडगा सुचविलेला नाही. तसेच भाव- 
फुगवटा चार टक्क्यावर राहील याची काय खात्री? तो त्याहून मोठ्या प्रमाणात 
फुगत राहील. १९७०-७१ ते १९८३-८४यातरा वर्षात पे. मध्ये सालीना १७.२ 
टक्क्याने वाढ झाली. ही वाढ भयदायक आहे असे सांगत असतानाच त्यात (४ 
टक्‍के वाढ व्हावी, असे उदाहरण म्हणूनदेखील समिती सुचविते तरी कशी? व्यापक 


भारतातील अनुभव | १७४ 


॥गणीची प्राप्ती-लवचिकता २ टक्के आहे की त्याहून कमी आणि दीड 
जवळपास आहे ? 


तीच्या या सूचनांतून पैसावादाचा छूपा आविष्कार आढळून येतो, 
हवा तेवढा पैसा पुरवणे आवश्‍यक आहे, तो नियंत्रणाधीन नाही. तसेच 
यावर उत्पादनात, उत्पादकतेत वाढ करणे, नव्या रीती अंमलात लप, 
टकसरीने आणि कार्यक्षमपणे उपयोग क्ररणे हाच खरा उपाय आहे, असे 
ताना रिझवं बॅंकेने पैशाच्या पुरवठ्याचे “ लक्ष्य ” ठरवावे, असे सुचविणे 
चुकीचे वाटते. नुसत्या आधारपैशातील वाढीचा विचार न करता एकरदर 
अस्थेचा विचार केला तर भावफुगवट्याचा दोष केवळ सरकारकडे त 
गी क्षेत्राकडेही जातो हे वर स्पष्ट झाले आहे. एकंदर अर्थव्यवस्था कशी 


' उद्योगधंदे कसे आजारी पडणार नाहीत, याचा आधी विचार व्हायला 
फुगवट्याचे पे. सधीर चाढ हे 


॥ा उत्पादनाशी अधिकतर तिग 
चकता आहे त्या 
आाहे) त्यामुळे 
नाहो. उपादन, किमती आणि पेसा यांचे संबं 


' आहेत, असे रिझवं बँकेच्या 
तत व नियमित होत राहणे 


हाराष्ट्र ब्रथोरीजक बन्या 


१४७४ अडालिज वेळ 


सुन्या बृरक्ीक्षर खोड 


* बॅहे धाळा, 
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परिशिष्ट 


दी त 


भारतातील द्रव्यनीतीच्ी रूपरेषा 


(१) 


प्रस्तुत ग्रंथ पैसावाद की केन्सवाद, या वादापुरता मर्यादित आहे. म्हणून 
येथे भारतातील द्रव्यनीतीची सांगोपांग चर्चा केलेली नाही. या द्रव्पनीतीची ठळक 
वैशिष्ट्ये दाखविण्याचा तेवढा येथे प्रयत्न आहे. 


(२) 


पैश्याच्या पुरवठ्याचे, राशीचे, साठ्याचे नियमन करणे, पतीचे योग्य वाटप 
करणे, व्याजाच्या दरावर नियंत्रण ठेवणे, हे द्रव्यनीतीचे कार्य आहे. स्थिर किम- 
तीच्या वातावरणात विकासाला आवश्यक असा वित्ताचा पुरवठा करणे व त्यासाठी 
समाजाची बचत गोळा करून वित्तीय वचतीचा संकोष वाढविणे ही कार्ये द्रव्य- 
नीतीचा भाग बनतात. यामुळेच ' नियंत्रित विस्तार ' हे आपल्या द्रव्यनीतीचे सुच 


२-._ *. 


असल्याचे रिझवे बँकेने म्हटलेले आहे. 


एकंदर आथिक धोरणात, प्राप्तीरोजगारासंबंधीचे धोरण, व्यापारावहल्चे 
घोरण, अथंसंकल्पीय (राजकोषीय) धोरण ही येत असुन पैज्ञाचे व पतीचे धोरण 
हे त्याचे एक अंग आहे. पैश्ासंबंधीचे धोरण स्वायत्त नाही. आधिक धोरणाला ते 


अतुसेवीच राहणार. 


पैशाचा पुरवठा कर्जांच्या-पतीच्या पुरवठ्याद्वारा होत असतो. कर्जांच्या 
वाढत्या मागण्या पुऱ्या करण्याने पैशाचा पुरवठा वाढतो. उलट पैशाच्या पुरवठ्या- 
वर निर्बंध घालावयाचे ठरवले, तर व्यापारोद्योगांना वित्ताचा तुटवडा भासु लागेल 
व्यापारोद्योगाची वित्तेषणा पुरी झाली नाही, तर गुंतवणूक गुदमरून जाईल. 
सरकारवाबतही तेच म्हणता येईल. पंचवाषिक योजनेद्वारा सरकारने आथिक 
विकास घडवून आणावयाचे स्वीकारले आहे. योजनांतगत गुंतवणुकीसाठी पैज्ञाचा 
पुरवठा आवश्यक आहे. त्यातून काही क्षेत्रांना - अन्नधान्याची वसुली, निर्यात- 
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वाढ व्हावी म्हणून, छोटे उद्योगधंदे, वाहनचालक, स्वयंरोजगारी व्यक्‍ती, ग्रामीण 
कारागीर व समाजातील दुर्वळ घटक यांना - अग्रक्रमाने पतपुरवठा करावयाचें 
योजिले आहे. कोणत्या क्षेत्रांना किती पतपुरवठा करावयाचा यासाठी पतपुरवठयाचे 


धोरण आखावे लागते. पतपुरवठा आणि पैद्याचा पुरवठा ही संलग्न असल्याने 
पतपुरवठ्याचे धोरण द्रव्यनीतीला जोडून आखावे लागते. 


आधिक धोरण, योजनेची उद्दिष्टे सरकारी अर्थसंकल्पाद्वारा व्यक्‍त होतात. 
सरकारी महसु्ापेक्षा विनियोग वाढला, तर अर्थसंकल्यमीय तुट येते. ही तूट का 
काढण्यासाठी पैशाचा पुरवठा वाढवावा लागतो. सरकारची बॅँक म्हणून हे अपरिहाय 
ठरत असते. वाढत्या अर्थसंकल्पीय तुटीमुळे पैशाच्या पुरवठ्यावरील नियंत्रण 
मध्यवर्ती बॅंकेच्या हातातून निसटून जाते. उलटं ही तूट जेवढी कमी तेवढा पैश्याच्या 
उरवठ्यावर पकड ठेवावयास मध्यवर्ती बँकेला वाव जास्त. 


वाढत्या सरकारी विनियोगाचे परिणाम, पुरवठा वाढत राहिला नाही, तर 


भावकुगवट्यात होतो. म्हणून सरकारी विनियोग प्रमाणावाहेर वाढणार नाही, 
याची दक्षता सरकारलाच ध्यावयास हवी. 


अर्थसंकल्पीय 
आयोग आणि सरकार या दोघांनाही आहे. सातव्या पंचवाषिक योजनेत १४००० 
कोटी रुपयांची अपे हे. ही तुट अपेक्षित पैशाच्या मागणीतील वाढ पुरी 
ईल एवढ्या प्रमाणात राखली गेली आहे, अशी 
सेच भारत सरकारच्या दीर्घकालीन राजकोषीय 
धोरणात ' भावफुगवटा पुर्णपणे नियंवणाखाळी राहावा याला सरकार फार महत्त्व 
व्यवहारांचा पेक्लाच्या पुरवठ्यावर होणारे 
कोषीय नीतीला महत्त्वाचे स्थान राहील. असे 
नमूद करण्यात आले आहे. शिवाय १९८७-८८ चे अंदाजपत्रक लोकसभेत मांडताना 
वित्तमंत्री आणि पंतप्रधान हे स्पष्ट करतात को, ' अर्थसंकल्पीय तूट मोठी आहे व 
ती मला पसंत नाही. म्हणून मी १९८७-८८ च्या अंदाजपत्रक]त नमद केलेली तुट 
भाणखी वाढू द्यावयाची नाही, असे मी ठरवले आहे.' तेव्हा योजलेली आणि प्रत्यक्ष 
तुट वाढणार नाही याची चिता सरकारचीच राहील. 
भारतात संरचनेच्या 


अडचणी सारख्या येतात. पावसाच्या लहरीवर अवलंबून, 
राहणारा अनिश्‍चित जेती 


व्यवसाय, द्रव्यत्त्वीकरण न झालेले व्यवहाराचे क्षेत्र, 


पेसावाद को केन्सवाद ? | १७९ 


असंघटित नाणेबाजार, काळया पैशावर चालणारी समांतर अर्थव्यवस्था हे कोणतेही 
घोरण अमलात आणताना येणारे अडथळे आहेत. या अडथळ्यांची जाणीव ठेवत 
* नियंत्रित विस्तारा ' चे घोरण रिज्षवे बँकेला राबवायला हवे 


(३) 


समाजातील बचत गोळा व्हावी म्हणून बॅक शाखांचे जाळे सर्वत्र पसरायला 

हवे. ते तसे वाढत राहिलेले आहे. १९७१ साली व्यापारी बँकांच्या १२० १४ शाखां 
त्या. १९८६ त त्या ५२९२६ इतक्य़ा वाढल्या. यात २९५५८ ग्रामीण, १०६६६ 
निमशहरी, ७४५१ शहरी, तर ५२६१ महानगरे व बंदर शहरे यातुन होत्या. वँकां- 
कडील ठेवी १९७१ मार्चमधील ५९०६ कोटी रुपयावरून १९८६ मार्चमध्य 
८५२८८ कोटी झूपयाइतक्या वाढल्या. या ठेवीत १९७६ मध्ये ग्रामीण भागाचे 
भमाण ८.४ टक्के व निमशहरी भागाचे २२.५ टक्के होते. ते १९८२ मध्ये अनक्रभे 
१२.३२ टक्के व २३.४ टक्‍के झाले. ग्रामीण व निमशहरी भागात्तील ठेवीतुन वाढता 
केल आढळतो. एकूण बचतीचे स्थूल राष्ट्रीय उत्पन्नाशी १९७०--७ १त १६.८ टक्‍के 


भ्रमाण होते. सातव्या पंचवाविक योजनेअवेर ( १९८५-९० ) ते २६ टक्के 
अपेक्षित आहे. 


(४) 


बँकिग क्षेत्राच्या ग्रामीण भागातील विस्ताराला प्रोत्साहन देत असतानाच 
एकूण पत पुरवठ्यात अवाजवी वाढ होणार नाही यासाठी रिझवं वँकेने प्रामख्याने 
त्तीन साधनांचा उपयोग केलेला आहे. १. रोकड राखणावळीचे प्रमाण बदलणे 
सांविधिक द्रव्यत्वप्रमाण बदलणे, आणि ३ पुनवित्त सोयीत फेरफार करणे. 
सरकारी रोख्यांच्या क्रयविक्रपाहारा पतनियंत्रण करण्याचा मार्ग सरकारी कर्जांचेच 
व्यवस्थापन करण्यावर अधिक लक्ष द्यावे लागत असल्यामुळे आता भागे पडला आहे, 


रोकड राखणावळीच्या प्रमाणात बदल घडवून आणन बँकांची कर्ज देण्याची 
एंपत कमी-जास्त करण्याचे पतनियंत्रणाचे सर्वात प्रभावी व सर्रास वापरले जाणारे 
साधन ठरले आहे. एकूण भारतातील निव्वळ ( काही प्रकारच्या ठेवी वगळत ) 
मुदती आणि चालू ठेवींच्या तौन टक्‍के किमान रोकड बॅकांनी रिझवं बेकेकडे ठेवा- 
वयास पाहिजे. रिज्ञवं बँक हे प्रमाण जास्तीत जास्त १५ टकक्‍्यापर्यंत वाढव शकते 
राकड राखणावळोीचे प्रमाण वाढविल्यास बँकांची पतपुरवठा करण्याची क्षमता कमी 
हाते. माच १९८७ त हे प्रमाण ९.५ टक्‍के होते. 


भारतातील द्रव्यनीतीची रूपरेषा / १८० 


रिझवे बॅक आणखी एक निर्बंध घालू शकते. एक विशिष्ट तारीख घ्केक 
त्यानंतर वाढलेल्या ठेवींच्या काही प्रमाणात जास्तीची रक्‍कम रिझर्व बँकेकडे ठेवा- 
वयास ती भाग पाडू शकते. १९७६ अखेर रोकडराखणावळीचे प्रमाण ५ टक्‍्क्या- 
वरून ६ टक्‍क्यावर वाढविले तरी रिझर्व बँकेकडून उचल न करताही काही बॅंका 
पतपुरवठा वाढवू शकत असल्याचे दिसून आले. म्हणून १४ जानेवारी १९७७ नंतरच्या 
वाढीव ठेवींच्या दहा टक्‍के रोकडराखणावळ करावयास रिझवं बँकेने बँकांना भाग 
पाडले. हा जास्तीचा निर्बंध सुरुवातीस अल्पकाळापुरता असणारा होता. परंतु 
प्रसंगोपात्त तो ३१ ऑक्टोबर १९८० पर्यंत वाढवीत नेला. पुढे ही रोकड गोठवि- 
ण्यात आली. या गोठविलेल्या रकमेतील काही भाग ( एक पचमांश ॥ ऑक्टोबर- 
डिसेंबर १९८४, ( एक तृतीयांश ) ऑक्टोबर १९८५ व नोव्हेंबर १९८६ अश्या 
तीन हप्त्याने खुला केला. बँकांना तो वापरू दिला. उरलेला भाग अद्याप खुला 


करावयाचा आहे. शिवाय ११ नोव्हेंबर १९८ ३ नंतरच्या वाढीव ठेवींच्या दहा टक्‍के 


रक्‍कम रोकडराखणावळीत ठेवण्यास सांगण्यात आले असून ती गोठविण्यात आली 
आहे. 


अश्या तर्‍हेच्या वाढीव ठेवी सगळ्याच्या सगळया 
रिझवं बँकेकडे ठेवावयास सांगण्याचा रिझर्व बँकेल 
रोकडराखणावळ निव्वळ ठेवींच्या 
बँकेला सांगता येत नाही. 


( १०० टक्के ) सक्तीने 
1 अधिकार नाही, व एकूण 
१५ टक्क्प़राहून जास्त प्रमाणात ठेवण्यास रिझवं 


रोकड राखणावळीचे ठरवून दिलेले प्रमाण बॅंका आपल्याकडील सरकारी 
रोखे विक्रीला काढून टिकवू शकत. याला प्रतिवंध करावा म्हणून रिझवे बॅंकेने 
दुसरा एक नियम आणला. त्यानुसार बँकांनी एकूण भारतातील मदती व चालू 


ठेवींच्या २५ टक्‍के सांविधिक देव्यत्व प्रमाण राखावयास पाहिजे. ठेवीदारांना 
सुरक्षितता लाभावी हाही यामागे हेतू होता. शिवाय सक्तीने सरकारला पेसा पुरवता 
यतो. रोकडराखणावळीव्यतिरिक्‍त 


हे प्रमाण राखावयाचे आहे. ठराविक प्रमाणातील 
रोकडराखणावळीहून जास्तीची बाळगलेली रोकड, टेझरी बिले, सरकारी व इतर 
मान्य रोख इ. सांविधिक द्रव्यत्वा 


७ त येतात. सांविधिक दव्यत्वप्रमाण बदलते ठेवले 
आहे. एप्रिल १९८७ पासून ते ३७.५ टक्‍के होते. 


रोकड राखणावळ व सांविधिक द्रेव्यत्वप्रमाण मिळून सरासरीने ठेवींच्या 
५० टक्‍के ( आणि वाढीव ठेवींच्या ५६ र 


व “१ टक्के ) एकूण राखणावळीचे प्रमाण 
पडते. 


पैसावाद की केन्सवाद? | १८१ 


सांविधिक द्रव्यत्वप्रमाण बॅंका काटेकोरपणे पाळीत नाहीत, हे मागे (पृ. ३३) 
आले आहे. अक्या वँकांना दंड करण्पाची तरतूद २९ मार्च १९८५ पासुन करण्यात 
आली आहे. सांविधिक द्रव्यत्वप्रमाण दररोज राखावयाचे आहे. हे प्रमाण जे 
उल्लंघतील त्यांना जेवढ्याने ते तोकडे राहील तेवढ्या रकमेवर बँक दराहून ३ टक्के 
जास्तीच्या दराने व्याज आकारले जाईल. तोकडेपणाचा काळ लांबला तर हा दर 
५ टक्के राहील. (तोकडेपणाचे प्रमाण व दंडनीय व्याजाच्या दरांचा तपशील येथे 
दिलेला नाही.) 


प्रत्यक्षात असे आढळले कौ, १९८५-८६ त बर्‍याच बॅंकांना दररोजचे सांवि- 
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दररोजचे सांविधिक द्रव्यत्वप्रमाण काटेकोरपणे पाळायला बँकांना ११ ऑक्टोबर 
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ठ्यावर रिझवे वॅक नियंत्रण ठेवते. 
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“नियंत्रित विस्तारा 'चा रिझवे बँकेचा उद्देश सरकारच्या सहकार्याशिवाय 
फलद्रूप होणारा नव्हे. पैशाचे ' लक्ष्य' न ठरवता सरकारी विन्यिगाचे ' लक्ष्य 
ठरविले पाहिजे, व ते काटेकोरपणे अंमलात आणले जावे, यासाठी योजना आयोग, 
वित्तमंत्रालय, आणि रिझवं वँक यांचे सहकार्य, परस्पर विचारविनिमय व सुसुत्रता 
असणे जरूरीचे आणि टाळता न येणारे आहे. 
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पेशाचा आणि अथंव्यवहारांचा कसा व कितपत संबंध 
आहे, अथंव्यवस्थेत पे्याचे कोणते कार्य आहे हे जाणून 
घेण्याचा सतत प्रयत्न चालू आहे. अथंव्यवस्थेतील तेजी, 
मंदी किंवा आता भावफुगवटा वा भावघट याला पेशाचा, 
पुरवठा कितपत जबाबदार आहे या प्रश्‍नाचा शोध सारखा 
घेतला जात आहे, प्रश्‍न तेच असले तरी परिस्थिती बदलत 
राहिल्याने त्यांची उत्तरे भिन्नभिन्न मिळाली आहेत, विवाद्य 
ठरली आहेत. प्रत्येकाची जाण, चिकित्सा, ऐतिहासिक 
तसेच बदलत्या वित्तीय संस्था आणि संघटना यांचे आकलन 
हीही भिन्न असल्याने मतभेद माजले आहेत. अशा विरले- 
षणामुळे धोरण म्हणून राजकोषीयनीती अनुसरावी की 
द्रव्यनीतीवर भर द्यावा याबद्दल एकमत दिसून येत नाही. 


या वादाची सांगोपांग चर्चा करण्याच्या प्रयत्नाचे 
फलस्वरूप म्हणजे प्रस्तुत “पेसावाद की केन्सवाद ?” हा 
ग्रंथ होय.परदेद्यातील खरेच, परंतु भारतातील अनुभवांचेही 
विळेषण या ग्रंथात आले आहे. त्यामुळे पैसासिद्धांताच्या 
अभ्यासकाला हा मराठीतील एकमेव ग्रंथ उपयुक्त आणि 
आवद्यक ठरत आहे. 


